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FINANSAL YONETIM NEDIR?

Finansal yonetim, sirketin nereden kaynak bulacagina,
bu kaynagi kar elde edecek sekilde nasil kullanacagina
ve elde edilen karin nasil kullanilacagina iligskin kararlarla
lgilidir. Diger bir deyisle, finansal yonetim temel olarak
yatirim, finansman ve kar payi dagitimi ile ilgili kararlari
kapsar.




Yatirim Kararlari

Bir sirketin sahip olmasi gereken toplam varlik miktari
(varliklarin parasal degerini) ve bilesimi (donen varliklar
lle duran varliklarin orani) ile ilgili kararlara yatirim
kararlari denir.



Finansman Kararlari

Varliklara yapilacak yatirim icin gerekli olan kaynagin
nereden ve nasil temin edilecegi ile ilgilidir. Kaynaklar
buyuk oOlgude finansal piyasalardan temin edildiginden
filnansman karari para ve sermaye piyasalari bilgisiyle
yakindan iligkilidir.



Kar Pay! Dagitim Karari

Elde edilen karin ne kadarinin sirkette alikonacagi
(otofinansman) ve ne kadarinin ortaklara dagitilacagi ile
lgili kararlardir.
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Finansal Yonetim Fonksiyonu

* Finansal analiz,

« Finansal planlama,

« Sirket sermayesi yonetimi,
* Duran varliklarin yonetimi,
 Finansman kararlari,

* Finansal risk yonetimi.



Finansal Yonetimin Amaclari

« Kar maksimizasyonu,

« Gelir maksimizasyonu,

« Maliyet minimizasyonu,

« Pazar payinin maksimizasyonu,
« Sirket varliginin surdurulmesi,

« Surdurulebilir buyume.



Sirketin Genel Olarak Hedefi: Deger
Maksimizasyonu

Deger maksimizasyonu konusunda iki farkli yaklasim
vardir.

1. Anglo-Amerikan  yaklasim  (ortaklarin  servetinin
maksimize edilmesi)

2. Avrupa ve Japonya Yaklasimi (Sirket degerinin
maksimize edilmesi)



FINANSAL TABLOLAR

1. Finansal durum tablosu (Bilango)

2. Gelir tablosu



Finansal Durum Tablosu (Bilanco)

Finansal durum tablosu, bir isletmenin belirli bir tarihteki
(ornegin, 31.12.2013) varliklart ile bu varliklarin
kaynaklarini ve ayrica kaynak sonuclarini muhasebe
kurallarina, ilkelerine ve . ilgili - mevzuata uygun ve
karsilikli tutarlar olarak gosteren aktif ve pasiften olusan
cift tarafli bir gizelgedir.



Finansal Durum Tablosunda Denklik Esasi

Dénen Varliklar + Duran Varliklar = (Kisa Vadeli Yiikimliiliik + Uzun Vadeli Yiikimliiliik) + Ozkaynaklar

Toplam Varliklar (Aktifler) = Toplam Kaynaklar (Pasifler)




ABC. A.S. 2014 Yili Bilancosu

Hesap Kodu Acklama Hesap Bakiyesi

= AKTIF TOPLAMI 11.585.180,20
a DOMNEM WARLIKLAR S.0365.056,53
A0 HAZIR DEGERLER 275.986, 79

p e n) Kasa A5. 115,90

11 MEMEUL KIYMRAETLER O, OO

a1z TICAR] ALACAKLAR 1.045. 103,65
13 DIGER ALACAKLAR F.392, 43

15 STOKLAR &.502.658,15
19 DIGSER DOMNEMN WARLIKLAR 142.915,51

2 DURAMN WARLIKLAR 3.2949.123, 67
22 TICARI ALACAKLAR F.AE6,53

23 DIGER ALACAKLAR O, OhCh

24 Mali Duran Yarhklar O, OO

25 MADDI DURAMN WARLIKLAR 3.923.842, 75
26 FRAADDI OLRAY AN DURAMN WARLIKLAR 2,019 A0

27 OFEL TUKEMMEYE TABI WVARLIKLAR O, OhCh

28 GELECEK ¥YILLARA AIT GIDER WYWE GELIR TAHAKKUKLARI 165094, 99

29 DIGER DURAMN VARLIKLAR O, OO

24 PASIF TOPLAMI 11.585. 180,20
=1 KISA WADELI YABAMNCI KAYMAKLAR 1. 153,235,250
30O MALI BORCLAR FAF ATT T2
32 TICARI BORCLAR 156.475,63
33 DIGER BORCLAR FO_Fel,. 80
34 ALIMNAN AAVWAMSLAR 52.994, 29

35 YWILLARA YAy I I-NWT WYWE OMARIMN HAKEDISLERI O, O

35 ODEMNECEK WERGI VE DIGER YUKUMLOLUOKLER 91.357,92

37 B ORI WE GIDER FARSILIKLARI 21. 568,08

Fa UZUMN WADEL YABAMCI FKAYMAKLAR 9.264,59

A5 GELECEK ¥YILLARA AIT GELIRWE GIDER TAHAKKUKLARI 9.304,59

a9 DIGER UZUMN WADELI YABAMCI EAYMNAKLAR O, OO

L GEMNMEL BORC TOPLAMNI O, O

= OF KAYNAKLAR 10416 430,171
SO I:':}DENMI$ SERMNILAYE B 850000, O
52 SERMAYE YEDEKLERI O, OO

5.4 AR YEDEKLERI A.032 249 47
a7 GECMIS YILLAR ELARLARI 542,900, 23
52 GECMIS YILLAR ZARARLARI (-] -265.921, 20
=59 DOMNEMR MET KARI 3A4F.251, 67




Gelir Tablosu

Gelir tablosu, bir isletmenin belirli tarihler arasinda

(0rnegin, 01.01.2013-31.12.2013) gerceklesen gelirlerini,
giderlerini ve karini (zararini) gosteren finansal bir
tablodur. Gelir tablosunun kapsami isletmenin gelir ve
gider kaleminden olugsmaktadir. Gelir tablosunun amaci
sadece isletmenin faaliyetleri sonucundaki karini veya
zararini gostermek deqildir. Gelir tablosunun en onemili
amacl kar veya zararin hangi nedenlerden ve
unsurlardan olustugunu da gostermektir.



ABC. A.S. 2014 Yil Gelir Tablosu

Hesap Kodu Agiklama Hesap Bakiyesi

S NET SATISLAR 10.305.870,21
62 SATISLARIN MALIYETI (-) -8.575.780,61
K BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 1.730.089,60
63 FAALIYET GIDERLERI (-) -1.911.988,52
R FAALIYET KARI VEYA ZARARI -181.898,92
64 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 998.066,04
65 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-) -254.975,21
66 FINANSMAN GIDERLERI (-) -181,53

0 OLAGAN KAR VEYA ZARAR 561.010,38
67 OLAGAN DIS! GELIR VE KARLAR 40.901,67

68 OLAGAN DIS! GIDER VE ZARARLAR (-) -150.094,38
D DONEM KARI VEYA ZARARI 451.817,67
691 Donem Kan Vergi Ve Diger Yasal Yuk.Karsilig (-) -104.566,00
N DONEM NET KARI VEYA ZARARI 347.251,67




Kar ile Nakit Akimi Arasindaki Fark

Bir igletmenin bir donemde elde ettigi kar ile ayni

donemde yarattigi nakit akimi cok farkh seylerdir. Bir
sirket belli bir donemde kar elde etmis olsa bile ayni
donemde sirketten nakit cikist olabilir. Kar ile nakit akimi
arasindaki farkin u¢c onemli nedeni vardir:

1. Amortismanlar
2. Kredi satislar
3. Tahakkuk esasi



Amortismanlar ile llgili Ornek

2013 2014 2015 2016 2017 2018

-1.000.000  -200.000  -200.000 -200.000 -200.000 -200.000



Kredili satiglar ile Ilgili Ornek

Yil 2012 2013

Satiglar 500.000 0
(-)Alacaklar  500.000 -500.000

Nakit Girisi 0 500.000




Tahakkuk Esasi ile llgili Ornek

Dénem l )
Satilan Mahn Maliveti 0 300.000
(+)Stoklar 300.000 - 300.000

Nakit Cikisi 300.000 0




Nakit Akim Tablosu

Nakit akis tablosu bir isletmenin Urettigi nakdin nereden
saglandigini gostermektedir. EQer bir isletme elde ettigi
nakdin onemli bir kismini faaliyetlerinden elde ediyorsa
soz konusu firmanin finansal olarak saglikli oldugunu
soyleyebiliriz. EQer bir isletme elde ettigi nakdin buyuk
Kismini sabit varliklarinin satigsindan veya finansman ile
sagliyorsa bu durum sOz konusu firmanin
faaliyetlerinden yeterli nakit uretemedigini, kotu finansal
pozisyonda oldugunu ve kuculmeye dogru gittigine isaret
eder. Bu ayni zamanda ilerideki finansal sikintinin da bir
Isaretidir.



Nakit Akim Tablosunun Hazirlanmasinda
Dikkat Edilecek Hususlar-I

1. Finansal durum tablosunun sol tarafinda (varliklarda)

bir artis varsa mal satin alinmis gibi dusunulmelidir. Mal
satin alindiginda nakit cikisi olacagindan iki donem
arasinda bir artis meydana gelmis ise bu bir nakit cikisi
olarak yorumlanmalidir.

2. Finansal = durum  tablosunun sag tarafinda
(kaynaklarda) bir artis varsa bu durum borg para alinmis
gibi dusunulmelidir. Bor¢g para alindiginda nakit girisi
olacagindan iki donem arasinda bir artis meydana
gelmis ise bu bir nakit girisi olarak yorumlanmalidir. Iki
donem arasinda bir azalis varsa mevcut borglarin bir
Kismi tasviye edilmis gibi yorumlanmalidir.



ABC A.$’nin 2014 Y1l

Nakit Akim Tablosu

2014 Yili Nakit Akim Tablosu

A. igletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar -788.483,83
Dénem Net Kari veya Zaran 347.251,67
Amortisman ve itfa 647.266,76
Karsiliklar 0,00
Menkul Kiymet Satislan 0,00
Reeskont 0,00
Kar Payi Gelirleri 0,00
Faiz Gelirleri -10.017,65
Faiz Giderleri 181,53

Al.isletme Sermayesindeki Degisiklikler -1.773.166,14
Alacaklar 358.768,28
Stoklar -1.696.140,75
Diger Tim Varhklar -101.524,53
Diger Tum Ylukimlullkler -41.845,89
Ticari Borglar -300.274,84
Odenecek Vergi ve Diger Yiikimliiliikler 7.851,59

B. Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislarn -108.503,33
Menkul Kiymet Yatinmlarn 0,00
Mali Duran Varhk Yatinnmlan 0,00
Maddi Duran Varhk Yatinnmlan -108.503,33
Maddi Olmayan Duran Varhk Yatinmlar 0,00
Ozel Tukenmeye Tabi Varlik Yatinimlan 0,00
Diger Duran Varhk Yatinmlan 0,00
Alinan Kar Paylan 0,00

C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar: 701.595,41
Kisa Vadeli Mali Borg 701.595,41
Uzun Vadeli Mali Borg 0,00
Odenmis Sermaye 0,00
Sermaye Yedekleri 0,00
Alinan Faizler 0,00
Odenen Faizler 0,00
Odenen Kar Paylan 0,00

D. Dénem Basi Nakit Mevcudu 471.378,54

E. Nakit Tutarindaki Toplam Degisim -195.391,75

F. Dénem Sonu Nakit Mevcudu 275.986,79




ABC. A.S. 2014 Yili Gelir Tablosu

Hesap Kodu Aciklama Hesap Bakiyesi

S NET SATISLAR 10.305.870,21
62 SATISLARIN MALIYETI (-) -8.575.780,61
K BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 1.730.089,60
63 FAALIYET GIDERLERI (-) -1.911.988,52
R FAALIYET KARI VEYA ZARARI -181.898,92
64 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 998.066,04
65 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-) -254.975,21
66 FINANSMAN GIDERLERI (-) -181,53

0 OLAGAN KAR VEYA ZARAR 561.010,38
67 OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 40.901,67

68 OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR (-) -150.094,38
D DONEM KARI VEYA ZARARI 451.817,67
691 Donem Kar Vergi Ve Diger Yasal Yuk.Karsihig! (-) -104.566,00
N DONEM NET KARI VEYA ZARARI 347.251,67
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ABC A.S.’nin 2006-2014 Yillar icin isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimi,
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit Akimi ve Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Akiminin Toplami Trendi
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ABC. A.S. 2007-2014 yillarn arasindaki
Nakit Akim Tablosu Trend Grafigi

Nakit Akim Tablosu Trend Grafigi
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Serbest Nakit Akimlari (FCF)

 Serbest nakit akimlari, faaliyetlerle ilgili
varliklar icin gerekli harcamalar yapildiktan
sonra yatirimcilara dagitilabilecek nakde denir.
Serbest nakit akimlari firma degerlemesinde
kullanilan énemli bir parametredir. Ayrica
serbest nakit akimlari mevcut borclari tasfiye
etmek, kar paylr 6demek, firmanin kendi hisse
senetlerini piyasadan geri satin almasi veya
baska bir firmanin satin alinmasi gibi
amaclarla kullanilmaktadir.



Ekonomik Katma Deger — iktisadi Karlilk (EVA)

* Ekonomik katma deger (EVA) yoOneticilerin
basarisini dlcen onemli bir diger parametredir.
EVA Ust yonetimin bir firmanin degerine bir
vilda vyaptigi katkiyi olcer. EVA pozitif ise
faaliyetlerle ilgili varlklarin getirisi sermaye
maliyetini asmaktadir ve yoOneticilerin firma
degerini arttirdiklari anlamina gelmektedir.




Iktisadi Karlihk (EVA) ve Serbest Nakit Akimlari (FCF)

Sonuclari ve Analizi

ABC -EVA/FCF Grafigi
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Iktisadi Karliligi Olusturan Bilesenlerin Analizi

ABC - EVA Bilesenleri (% degigim)
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Agirlik Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile Faaliyetlerle ilgili
Varliklarin Getirisinin (ROIC) Karsilastiriimasi

ABC - ROIC-AQSM Grafigi
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Iktisadi Karliligin Firma Degerine Orani (EVA/Firma Degeri) ile
Risksiz Faiz Oranin Karsilastiriilmasi

ABC - EVAIFima Degen Risksi Fai Qran Creiy
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Iktisadi Karliligin Firma Degerine Orani (EVA/Firma Degeri) ile
Risksiz Faiz Orani Ortalamalarinin Karsilastirmasi

ABC - EVATFimna Degeri Risksiz Faiz Oram Qrtalamalar Grafig
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Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa katma degeri bir isletmenin kuruldugu andan
itibaren ortaklara ait olan 0z kaynaklarin degerini
gosterir. Piyasa katma degeri ile ekonomik katma degeri
birbiri ile iligkildirler.



Piyasa Katma Degeri Sonucu ve Analizi

ABC - MVA Grafigi
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FINANSAL ANALIZ

Finansal analiz finansal tablolardaki cesitli hesaplar
arasinda  iligkilerin  kurulmasini,  Olculmesini ve
yorumlanmasini kapsayan bir faaliyettir. Firmanin
cevresindeki paydaslarina (hissedarlar, yoneticiler,
tedarikciler, finansal  kurumlar, musteriler, calisanlar,
toplum, devilet-vb.), finansal tablolari ile ilgili guvenilir,
zamaninda ve dogru bilgi vermesi gerekir. Paydaslar
ayni zamanda finansal analizin taraflarini da
olusturmaktadir. Karmasik rakamlardan olusan finansal
tablolarin ne anlam ifade ettiginin anlasiimasi igin
uzmanlar tarafindan finansal analizin yapilmasi da
zorunludur.



Finansal Analiz Teknikleri

Karsilastirmali tablolar yontemi (Yatay analiz),
Dikey yuzdeler yontemi (Dikey analiz),

Egilim yuzdeleri yontemi (Trend analizi),

Oran analizi yontemi (Rasyo analizi).



Karsilagstirmali Tablolar Yontemi
(Yatay Analiz)

Bir isletmenin birden fazla hesap donemine ait finansal
tablolarinda yer alan kalemler Incelenerek bu
kalemlerdeki artis ve azalislarin degerlendiriimesini
iceren bir analizdir. Bu yontem, isletmelerin birbirini
izleyen donemlerindeki finansal tablolarinda yer alan
kalemlerdeki artis ve azalislarin hem tutar, hem de
yuzde olarak degerlendiriimesini igceren dinamik bir
analizdir. Karsilastirmali tablolar yonteminin amaci bir
isletmenin tek bir doneminin statik bir sekilde incelemesi
yerine birden fazla doneminin dinamik bir sekilde
Incelenmesidir.



ABC A.S.nin Gelir Tablosunun Yatay Analizi (2013-2014)
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ABC A.S./nin Bilangolarinin Yatay Analizi (2013-2014)-I

Hesap Kodid Agiklama B 2013 B 2014 [~ | Artis & H Artis orakd Azalis & | Azalig orald sektér Fark B sektor orafd
A AKTIF TOPLAMI 10.870.420,73 11.585.180,20 714.759,47 0,07 204.359,69 0,18
1,00 DOMEN VARLIKLAR 6.777.384,16 8.036.056,53 1.258.672,37 0,19 124.280,81 0,19
10,00 HAZIR DEGERLER 471.378,54 275.986,79 -195.391,75 -0,41 -46.404,47 -0,32
100,00 Kasa 34.624,59 16.115,90 -18.508,69 -0,53 -785,00 -0,26
101,00 Alinan Cekler 0,00 0,00 -20.298,54 -0,34
102,00 Bankalar 436.753,95 259.870,89 -176.883,06 0,41  -26.381,44 -0,32
103,00  Verilen Cekler ve Odeme Emirleri [-) 0,00 0,00 -858,85 0,85
108,00  Diger Hazir Krymetler 0,00 0,00 1.919,35 2,13
11,00 MENKULEKIYMETLER 0,00 0,00 -1.639,93 -0,08
110,00 Hisse Senetleri 0,00 0,00 3,10 0,00
111,00 Ozel Kesim Tahvil Senet ve Bonolar 0,00 0,00 -1.723,39 -0,09
112,00  Kamu Kesimi Tahvil 0,00 0,00 100,34 0,00
118,00  Diger Hazir Degerler 0,00 0,00 -19,97 -0,47
113,00  Menkul Kiymetler Deger Dlsuk|Ug0 Kars. (- 0,00 0,00 0,00 0,00
12,00 TiCARI ALACAKLAR 1.410.020,49 1.045.103,65 -364.916,34 -0,26  125.527,81 0,44
120,00 Alcilar 1.267.275,20 991.365,21 -275.909,99 0,22 B7.385,35 0,41
121,00 Alacak Senetleri 142.103,85 53.097,00 -89.006,85 -0,63 18.959,41 0,27
122,00  Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0,00 0,00 -2.915,04 1,46
124,00  Kazanilmamis Finansal Faiz Gelirleri 0,00 0,00 0,08 -1,00
126,00  Verilen Depozito Ve Teminatlar 641,44 641,44 47,26 0,40
127,00  Diger Ticari Alacaklar 0,00 0,00 22.208,95 8,37
128,00 Stpheli Ticari Alacaklar 75.159,09 75.159,09 997,18 0,05
125,00  Supheli Ticari Alacaklar Karsihigi (-) -75.158,09 -75.159,09 -1.155,38 0,06
13,00 DIGER ALACAKLAR 5.965,99 7.392,43 1.426,44 0,24 10,29 0,00
131,00  Ortaklardan Alacaklar 0,00 0,00 2.536,88 0,73
132,00  Istiraklerden Alacaklar 0,00 0,00 -94,78 -1,00
133,00  Bagl Ortakhklardan Alacaklar 0,00 0,00 -1.831,87 -0,38
135,00  Personelden Alacaklar 0,00 0,00 131,83 0,35
136,00 Diger Cesitli Alacaklar 5.965,99 7.392,43 1.426,44 0,24 -731,78 -0,18
137,00  Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-} 0,00 0,00 0,00 0,00
138,00  Sipheli Diger Alacaklar 0,00 0,00 -1.633,61 -1,00
139,00  SUpheli Diger Alacaklar Karsihgi (-} 0,00 0,00 1.633,61 -1,00
15,00 STOKLAR 4,868.517,40 6.564.658,15 1.696.140,75 0,35 39.995,07 0,29
150,00 ilk Madde Malzeme 1.973.528,27 2.543.372,46 568.844,19 0,29 15.536,60 0,22




ABC A.S./nin Bilangolarinin Yatay Analizi (2013-2014)-II

Hesap Kodkd Agiklama H:’-‘u‘tl_sb B Artrg oralg Azahs & B Azaliy Or2ld sektdr Fark [l sektor orafd
151,00 Yarn Mamuller 0,00 Q.00 302,48 0.15
152 00 A aller 0,00 12.318,00 12 318,00 0,00 8.670,90 3,33
153,00 Ticari Mallar 0,00 .00 10.702.01 0,46
157,00 Diger Stoklar 3.8E5.,00 5.418,00 ~47 1,00 -0,12 ~282,68 -0.18
158,00 Stok Defer Diglk| BT Karsilig (-) 0.00 0,00 0.00 0,00
158,00 Werilen Siparig Avanslan 2.891.100,13 4.1005.549.69 1.114.4458.56 0,39 4.9E5,77 0,35

17,00  YILLARA YAYGIN i NSAAT VE OMARIM MALIVETLERI 0,00 0,00 -B42,78 -0,1%
170,00 Yillara ¥Yaygn ingaat Ve Onarvm Maliyetleri 0,00 0,00
178,00 Yillara Yaygsn insaatEnflasyon Dimeltme Hesabs 0,00 0,00
179,00 Tageronlara Verilen I 0,00 0,00
18,00 GELECEK AYLARA AIT GIDER VE GELIR TAHAKKUKLARI 0,00 0,00 1.477.89 0,34
180,00 Gelecek aylara Ait Giderler 0,00 0,00 134184 0,33
181,00 Gelir Tahakkuklars 0,00 0,00 136,05 0,66
19,00 DIGER DONEN VARLIKLAR 21.501,74 142.915,51 121.413,77 5,65 5.1565,93 0,13
150, 00 Drevreden K DV, 354021 115 857 2F 112 35706 3174 461E57 3,13
191,00 indirilecek K.DuV. .00 0,00 .00 0,00
152 DD Drifer K DV, 000" TAT0.F9 7ATD.TS Lo ls v ] -173,16 -0.15
193,00 Pegin Odenen Vergiler ve Fonlar .00, 386,18 386.18 12,00 -B36,55 “0.77
195 00 i Avanslan 3B6,18 18.761 27 18.375,09 47 58 2.72B,51 3,35
195,00 Personslfvanslan 17.575,35 Q.00 -17.575.35 =100 -1E6.53 -0.35
197 00 Sayim Ve Teselldm Noksanlan 0,00 0,00 0,00 3,00
198,00 Diger Cegitli Dénen Varlikiar 0.00 0,00 5,34 0,30
199 00 Diger Danen Varliklar Karglig (-) 0,00 0,00 0,00 3,00
2,00 DURAMN VARLIELAR 4.093.036,57 3.549.123.67 -543.912.90 -2,13 80,078,838 2,16
2200 TiCARI ALACAKLAR 2 444 41 7.166,53 472212 193 -30,13 -0,01
220,00 Alcilar 0.00 0,00 87.3B85,35 4L
221,00 Almcak S leri 0,00 0,00 1895941 0,27
222,00 Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0,00 0,00 -2.915,04 1,46
224 o0 K I Finansal Eiralama Faiz Gelirleri {-) 0,00 0,00 0,08 =1 00
226,00 WVerilen D ito ve Teminatlar 2444 41 7.166.53 4.722,12 1,93 47,26 0,40
229,00 saphelii Alacaklar Karsilig (-) 0,00 0,00 0,00 0,00
23,00 DIGER ALACAKLAR 0,00 0,00 37B.12 0,21
231,00 Ortaklardan alacaklar 0,00 0,00 -2B4,06 -0, 16
232,00 istiraklerden Alacaklar 0,00 0,00 0.00 0,00
253,00 Bagh Ortakhklardan Alacaklar 0,00 0,00 0,00 0,00
235 00 Personelden Alacaklar 0,00 0,00 0,00 0,00
235,00 Diger Cesitli Alacaklar 0,00 0,00 662,19 33,21
23T 00 Diger Alacak Senetleri Reeskantu (-} 0,00 0,00 0,00 0,00
239,00 Sapheli Diger Alacaklar Kargihi [-) 0.00 0L00 0,00 0,00
2400 Mali Duran Varlklar 0,00 0,00 33.761.91 057
240,00 Bagh Menkul Knnmetler 0,00 000 =330,00 2,15
241 00 Bagh Menkul Ky Ded Dby Earsihii (-} 0,00 0,00 0,00 0,00
242,00 istirakler 0,00 0,00 “565,27 -0,01
2435 00 istiraklere Sermaye Taahhdtleri (-] 0,00 0,00 -252,00 0,35
244,00 istiraklere Sermaye Paylan Deger Dusukliga Karp 0,00 0,00 0,00 0,00
245,00 Bagl Ortakliklar 0,00 0,00 35.009,18 844
245, 00 Bagh Ortakhklara Sermaye Taahhdtleri (-] 0,00 0,00 0,00 0,00
247,00 Bagl Ortaklik Serm_Pay| Defer DGOk GEG Karsilif 0,00 0,00 0,00 0,00
248,00 Diger Mali Duran Varhklar 0,00 0,00 0,00 0,00




ABC A.S./nin Bilangolarinin Yatay Analizi (2013-2014)-IlI

Hesap odid Agiklama

4,00 UZUM VADEL YABANCT KATHAKLAR BLaal, 52 . 3454, 59 -TT.03 0,04 A5. 245, BS o, 08
0,00 BAALI BORCLAR 0,100 0,00 20, 150, 08 0,21
200,00 i 2,00 0,00 14. 77, 58 o243
40100 Finansal Kiralama i Baongiar Q.00 o.00 -1. 729,07 -0.38
|02.00 Er ig IFi ¥ - Q.00 ] 480,45 —0.=a
A0s,00 Ckanimey Tahwiler 9,00 o000 9,00 =
407,00 Ckarimey Difer Ky 0,00 0,00 0,00 0,00
A0E, OO vbenkul Knyrmathes ihrag Fark [«) 0,00 [ =] o, oL
aos. o0 Cifer Mall Barglar Q.00 o.00 1,7 =
42,00 TICAR BOSCLAR 0,00 o, 00 q1s sa = =
AZ0.00 Qo0 o0 o, o0 .oz
Az 00 Borr Seneten 0,00 o000 413,55 5.75
az2 00 Borp Senetiecs Reeskont (=) 0,00 o0 Q.00 0,00
A& 0D Alnan Cepazite ve T E L0 oD L0 Lo
425,00 B Tioard r 0,00 [ -] 0,00 o, O
43,00 DIGER BORCLAR 0,00 o o0 -1 a8s, 8 ~0,08
azioo Crakiara Bongiar 2,100 0,00 5,065, 18 .38
453 00 igtrakiene Bonglar 3,00 X1 -] 0,00
433,00 Bagh Oriakbklara Borgiar 0,00 0,00 -1.831,57 .28
azs, 00 Difer Qepith Bosgiar 0,00 0,00 2,00 0,00
AT 00 Difer Boeg (5] Q.00 o 00 Q. 00 0,00
AZE, D0 @ Clan Er ig W Taksithendirimis Boogiar 0,100 [ ¥.3a8, 52 OO
44,00  ALIMARN AWVAKNSLAR 0. 00 X1 0,00 .00
A, 00 Al SAHESY ARSI | | 0,100 [ 0, o0 O, O
429,00 Alsnan Difer Avansian | 0,00 000 0.00 .00
4T00 BORG WE GIDER MARSILIKLARI 0,100 Qo0 ' —42%5, 2% ~0.05
AT 2 00 T i Earghikclan 0,100 [+ X ] e -k =005
ATR DD Difer Borg ve Gider Kargkilan 0,00 -] 0,00 N
48,00 GELECEK YILLARA AIT GELIR WIE GIDHER TaMARKUKLA R oA, 82 o.5Es, 80 -77.08 -0,00 45, 80 0,81
a=0,00 willars AR 0,00 O 00 ~SHE, 00 =018
as1.00 Gider Tahakkulcian BLaa1, 53 9354, 59 ~TT.03 0,00 200, 57 o135
25,00 SIGER UTUMN wADELI YARAKNC KATNAKLAR (=K. L] o, OO O, O
agz.o0 Gewosk Yiara g Wy 3 Terkin Edleosk K.D. W, 0,00 o,00 0,00 L=
493,00 Tesise Kanima Payian 0,00 0.0 0,00 =]
ASE O IDE e CEgITE UTun wadel Yabanc Kayrsklar a, 00 (2K ]} a, 00 OO
= GENEL BORG TOPLANMI 9,00 oo

5,00 OF KAYVMAKLAR LO.OE0. X8, 44 10,418 480,11 347251 67 0,03 1T5. B8, 65 o221
OO0 SDENMIS SERRAYE B B0 000,100 B ES0. 000, 00 = zys me 0,01
SO0,00 E B.B50.000,00 B. E50. 000, 00 S. TS, 00 o0z
SOL 00 Odenmemy Semaye (-} Q.00 ==} -TOE, T2 150
B0z.0T o D i Chamilu Farklan ooD oo ~TIE,F3 Tz
503,00 E G Farkian [-] 2,100 0,00 2,00 000
2200 SERMMAYE YEDEKLEERI Q.00 o o0 21 441 %0 o.57
520,00 Hisse Senedi thrag Frimbgsi 0,100 o000 2,00 000
53i.00 Hisse Sened wtal Kartan .00 [-X-0 0,00 .00
523 00 WSS Dursn Varkk - D erierne ATglan 0,00 o0 0,00 0,00
523,00 igtirakier ' Cwferiame Artglan 0,100 0, D0 0,00 L]
52400 Waky et Artglan Fong 0,100 o000 0,00 0,00
BEE O DE e Serrnaye Tedek e 0,00 [+ X ] 21 &8a1, %0 =N 1§
4,00 KAR VEDEKLERI 1.015. 505,37 102,248,412 22.7a4,04 0,02 7. B85, 33 240
S, o Yasal vedekler A%1 555,55 454 BeD, 57 22 7Ta4 04 0,08 S22, 88 -]
sa1,00 STatn Yedekberi 0,00 0,00 ==, 85 158
542,00 Claganistl redei S587.549, B4 S57. 5489, 62 TLE, 58 0,05
848,00 Difer Kar vedekieri 9,00 X1 5% 4 O, D
15,00 Cizel Foniar o, oo TE.DEL,07 S.TF
ST00  GECRIE YILLAR KARLARI Q.00 542,000, 23 542 000,23 0,00 13409, 55 0,26
STO00 Gy VlEr KRN Q.00 B4 SO0 2 B2 GO0, 28 0,100 180, S8 0,26
55,00 GECMIG YILLAR ZARIRLAR [} =255. 157,70 ~355. 921,20 =110 753,50 0,483 35 TER, TW o.LR
580,00 Gegrniy Yillar Tarartan |-} -255. 457,70 -365. 921,20 140, TE3, 50 .43 -3E.TES, TS R
5,00  DOMER MET KARI asa 80,77 2a7. 281 &7 -107.829, 10 0,24 4B 279, 80 14, m1
SH0, 00 S Net Kan 453,580, 77 347.251,67 -107.52%, 10 -0.za 22.752,55 o, 58

591,00 (DeSenies et Zaran [-] [=~=] (=X} 25537, 14 =0, 71




Faaliyet Kaldiraci Analizi

Faaliyet kaldiraci, bir isletmede satislardaki degisimin faaliyet kari
Uzerindeki etkisini incelemekte kullanilan bir aractir. Faaliyet
kaldiraci giderlerin hangi oranda sabit, hangi oranda degisken
oldugunu gosteren bir kavramdir. Bir isletmenin Uretim teknigi
emek yogun veya sermaye yogun olabilir. isletme, sermaye yogun
Uretim teknigine sahipse sabit giderler agirlik kazanir ve faaliyet
kaldiraci derecesi yukselir. Emek yogun bir isletmenin ise degisken
giderleri agirlik kazanmis olacagindan faaliyet kaldiraci derecesi
disuk olur. Faaliyet kaldiraci isletmenin satislarinda meydana gelen
yizdesel degisikligin faaliyet karina (FVOK) yaptig yizdesel degisim
etkisini gosterir. Faaliyet kaldiraci derecesi yuksek olan (sabit
giderleri degisken giderlere gore daha fazla olan) bir isletmenin
faaliyet kari satislardaki degisime karsi olan duyarhligi daha fazla
olacaktir. Faaliyet kaldiraci derecesi basabas noktasina yaklastikca
artar ve bu noktadan uzaklastik¢a azalir.



Finansal Kaldirag Analizi

Finansal kaldira¢ analizi faaliyet kaldiraci analizinin bittigi yerden
(FVOK) baslar. Finansal kaldirac faaliyet karinda meydana gelecek
yizdesel degisimin isletmenin hisse basina dusen karina yaptig
yizdesel degisim etkisini gosterir. Bir isletmenin finansman
kaynaklari arasinda isletmeye sabit yik getiren finansman
kaynaklarinin ~ bulunmasi durumu finansal kaldiraca imkan
vermektedir. Bir isletme kullandigi yabanci kaynak miktarini
arttirdikca sabit finansman yuki de artar ve bunun sonucunda
finansal kaldiraci da artar. Dolayisiyla, sabit finansman yuki yuksek
olan bir isletme ile distuk olan bir isletme karsilastirilirsa faaliyet
karindaki degisim finansal kaldiraci yuksek olan isletmenin hisse
basina disen karinda daha fazla ylzdesel degisime neden olur.
Diger bir deyisle, finansal kaldiraclari yiksek olan isletmelerin hisse
basina karliiklarinin  faaliyet karindaki yuzdesel degisimlere
duyarliliklari daha fazladir.



Toplam Kaldira¢ Analizi

Toplam kaldirac hem faaliyet kaldiracini, hem de finansal
kaldiraci birlikte ele alan kaldiractir. Diger bir deyisle, toplam
kaldirac derecesi satislardaki yluzdesel degisimin hisse basina
disen karda meydana getirdigi yluzdesel degisimi gosteren bir
kavramdir. Toplam kaldirag, faaliyet kaldiraci derecesi ile
finansal kaldirac derecesinin carpimi sonucunda elde edilebilir.



ABC A.S.’nin 2006-2014 Yillan icin Faaliyet Kaldiraci
(Isletme Riski), Finansal Kaldira¢ (Finansal Risk) ve

Toplam Kaldira¢ (Toplam Risk) Trendi
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ABC A.$.'nin 2006-2014 Yillan icin Faaliyet Kaldiraci
(Isletme Riski), Finansal Kaldirac (Finansal Risk) ve
Toplam Kaldira¢ (Toplam Risk) ile llgili Tablolar
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Dikey Yuzdeler Yontemi (Dikey Analiz)

Finansal tablolarin tek bir donem igin incelendigi dikey
yuzdeler yonteminde tablolardaki her bir hesabin ilgili
hesap grubu icindeki payl veya genel toplam igindeki
payl hesaplanmaktadir. Bilangonun dikey yuzdeler
yontemi ile analizinde grup toplami ve genel toplam 100
kabul edilir. Daha sonra, alt hesaplar grup toplamina ve
genel toplama oranlanir. Gelir tablosunun dikey yuzdeler
yontemi ile analizinde ise net satislar hesabi 100 kabul
edilip gelir tablosundaki diger hesaplarin hepsi net
satislara oranlanir.



ABC A.S.nin Gelir Tablosunun Dikey Analizi (2013-2014)
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ABC A.S.nin 2010-2014 Yillarinda
Pazarlama Giderlerinin
Net Satislara Orani

Pazarlama Giderleri / Net Satislar %
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ABC A.S. de Pazarlama Giderlerinin
Satislara Etkisi Analizi
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ABC A.S.nin 2010-2014 Yillarinda
Genel Yonetim Giderlerinin
Net Satislara Orani
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ABC A.S.de Genel Yonetim Giderlerinin
Satislara Etkisi Analizi

Genel Yonetim Giderlerinin Etkinligi
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ABC A.S.nin 2010-2014 Yillarinda
Maliyetlerin Net Satislara Orani

Maliyetler | Net Satiglar %
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ABC A.S.de Maliyetlerin Satislara Etkisi Analizi

Maliyetlerin Etkinligi
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ABC A.S.nin 2010-2014 Yillarinda
Arastirma ve Gelistirme Giderlerinin
Net Satislara Orani
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ABC A.S.'nin 2006-2014 Yillarindaki Net Kar Mar;j

Net Kar Marji
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ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Briit Kar Mariji

Brut Kar Marji
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ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Faaliyet Kar Marji

Faaliyet Kar Marji
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Egilim Yuzdeleri Yontemi (Trend Analizi)

* Uzun bir donemi analiz ederken egilim yuzdeleri yontemi
kullaniimaktadir. Egilim yuzdeleri yonteminde donem
uzadikca yapilan analiz daha saglikli olabilmektedir. Bu
analizin minimum bes yillik finansal tablo verilerini
kapsamasi gerekir. Egilim 'yluzdeleri analizi yapilirken
temel (baz) bir yil secilir ve diger tum yillar secilen bu
temel yildaki hesaplara oranlanir. Bu analiz yonteminde
secilen temel yilda olagandisi degisikliklerin (ekonomik
Kriz gibi) olmamasi gerekir.



ABC A.S.nin 2007-2014 Yillarindaki

Varliklarinin Trend Analizi

20T SHIE Fi ] rirh 1] 2011 iy rih 201a

Agiklama [Baz} 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Sektdr sektdr | sektér | sektdr | sektdr Sektdr sektir

A KT' F TOP I—AM l 100, DD 111,00 Sl (DY 110,00 SR, DD o8, DD 102,00 105, DD 111,00 134,00 105, DD 107,00 112,00 116,00 115,00

DON EN vARLl I{ I—AR- 10D, DD 135,00 112,00 117,00 25,00 103,00 127,00 151,00 112,00 137,00 111,00 110,00 115,00 123,00 125,00
HAZ' R DEG ERLER 10D, DD 1o, DeD 256,00 157,00 63,00 102, D 24,00 353,00 11E,DD 130,00 110,00 107,00 11E,DD 125,00 115,00
MEMNKUL

I{ |VM ETI—ER 100, DD 27,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20,00 131,00 101, DD 101,00 o0, DD 150,00 148,00
TiCcARI

ALACAK LAR 10D, DD LD, DD SE, DD 22,00 72,00 F7,00 10D, DD 74,00 107, DD 137,00 112,00 111,00 114,00 122,00 130,00
STOK LAR 10D, DD 154,00 114,00 137,00 12E,DD 134,00 152,00 22E,DD 112,00 136,00 111,00 110,00 116,00 119,00 123,00
GELECEK AYLARA

AIT  GIDER WE

GELIR

TA H A K K U I{ I—A Rl 100, DD 00D 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 125 0 B, DD 106, D 105,00 111,00 115,00 114,00
DIGER DOMEN

UARL' K LAR- 10D, DD A42,00 3, DD -;:ZB} 106, DD 115,00 15E,DD :;;JDE’DJ 154,00 175,00 111,00 114,00 11E,DD 145,00 152,00

DURAN WVARLIKLAR 100,00 | E4,00 76,00 103,00 | 100,00 | B5,00 77,00 &7,00 109,00 132,00 108, DD 105,00 109,00 112,00 113,00
TiCARI

ALACAK LAR 10D, DD o7, DD 105,00 105,00 150, 00 165,00 155,00 453,00 B, DD 172,00 112,00 116,00 pe ] 135,00 214,00
DIGER

A I—ACA I{ I—A R 100, DD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 T, e 37,00 10, DD 101,00 o0, DD 103, DD 101,00

M ADDI DURAN

UARL' K LAR- 10D, DD B, D0 75,00 103,00 101,00 ED,DD FE,DD &7,00 10w, e 131,00 103, DD 106, D0 111,00 114,00 117,00
MADDI

OLMAYAMN DURAN

‘U‘ARL' I{ LAR 100, DD 110,00 131,00 7E, DD 24,00 58,00 &2,00 22,00 111,00 116,00 116, DD 113,00 115, 12E,D0 111,00
OZEL

TUKENMEYE TABI

‘U‘ARL' I{ LAR 100, 0D 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 262,00 14E,DD 10E, DD 0,00 o0, DD 0,00 0,00
GELECEK YILLARA

AIT  GIDER WE

GELIR

TA H A K K U K I—A Rl 10D, D 74,00 56,00 25,00 77,00 ES, DD 15E, DD SE, DD 10, e 1570, e 1E7, D0 121,00 139,00 137,00 123,00
DIGER DURAN

UARL' K LAR- 10D, DD LD, DeD 224,00 224,00 124,00 124 00 0,00 0,00 235,00 244,00 102,00 10E, DD 0,00 111,00 101,00




AKTIF TOPLAMI Trend Analizi Grafii
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DONEN VARLIKLAR Trend Analizi Grafigi
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HAZIR DEGERLER Trend Analizi Grafigi
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TICARI ALACAKLAR Trend Analizi Grafigi
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STOKLAR Trend Analizi Grafigi
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Verilen Siparig Avanslar Trend Analizi Grafigi
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MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR Trend Analizi Grafii
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ABC A.S.'nin 2007-2014 Yillarindaki Kaynaklarinin Trend Analizi

Aciklama

2007
[ Bz

2008

204038

201z

20038
Selktdr

2003
Selktdr

2010
Selktdr

2011
Selktdr

201z
Selktdr

2013
Selkrdr

2014
Selktdr

PASIF TOPLAMI

11100

1110

13400

107 00

11200

11600

11300

K158 WA DELI
KAYMNAKLAR

WABAMCI

12500

14800

11700

12200

15100

12200

MALI BORCLAR

47300

14300

163,00

11100

11500

12100

11300

TICARI BORCLAR

12120

14800

12400

15300

14500

12500

DISER BORCLAR

28500

29300

29700

23100

10200

10200

12100

11100

12200

12500

ALINAN AVANSLAR

24400

14800

99,00

13700

11200

12200

15500

14200

YILLARA YAYGIM [IMSAAT WE
OMNARIM HAKEDISLERI

11200

17a./00

ODENECEK WERGI WE DIGER
YOROMLOLOKLER

8300

|8.00

11900

11500

13100

BORC WE GIDER KARSILIKLARI

11700

15400

G100

8500

10500

12100

GELECEK AYLARSA AIT GELIR.
WVE GIDER TAHAKKUKLARI

10000 | 37200 | J2.00 24,00 28,00 155,00 | o.o0 0,00 91,00 176,00 | 10400 | 10600 | 1035.00 | 106.00 | 110,00
DIGER KISA WADELI YABAMNCI

EAYMNAKLAR 100,00 | 0.0 o0 .00 000 000 0.0 .00 145,00 | 99,00 106500 | 10200 | 10200 | 10400 | 000

LEZLMN WADELI YABAMCI

EAYMAKLAR 100,00 | 126,00 | 2.00 0,00 0,00 0,00 1,00 1.00 11700 | 12400 | 111,00 | 11000 | 11200 | 11000 | 11500
MALI BORCLAR 100,00 | 129.00 | 0.0 .00 .00 000 o0 .00 12100 | 11700 | 11200 | 11000 | 11300 | 11500 | 111,00
TICARI BORCLAR 0,00 0,00 .00 104,00 | Sa.00 102,00 | 10200 | 11000 | 0.0 0,00
DISGER BORCLAR 0,00 0,00 0,00 100,00 | 352.00 13600 | 11200 | 26100 | 24000
ALIMNAMN AWVAMSLAR 100.00 | 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 Q.00
BORC VE GIDER KARSILIKLARI 10000 | o.00 Q.00 3,00 0,00 0,00 Q.00 3,00 10800 | 12700 | 11000 | 10400 | 10500 | 10500 | 11600
GELECEK YILLARA AIT GELIR

WVE GIDER TAHAKKUKLARI 10000 | 0.0 121,00 | 0000 0,00 0,00 27,00 27,00 10700 | 22000 | 210,00 | 18400 | 273.00 | 34400 | 23400
DIGER UZUN WADELI YABAMNCI

EAYMNAKLAR 10000 | o0 o0 000 000 000 o0 .00 5600 Q.00 Q00 Q.00 alaly] 000

GEMEL BORL TOPLAMI 0,00 000 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00 a0 o.00 o.00

OFZ KAYMNAKLAR

12400

12800

11800

ODEMMIS SERMAYE

140,00

14000

12000

SERMANE YEDEKLERI

12400

211,00

13400

KA R YEDEKLERI

12500

15300

11300

GECMIS YILLAR KARLARI 10000 | .00 000 11200 | a.00 35,00 | 0.00 16900 | 14200 | 15700 | 11400 | 12100 | 12100 | 11400 [ 12100
GECMIS YILLAR ZARARLARI (-) 100,00 | 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10900 | 166.00 | 11100 | 12700 | 1za00 | 13700 | 157.00

DOMEN MET KARI

A7 .00

(=]

-5.00

-8.00

11100




KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR Trend Analizi Grafigi
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0Z KAYNAKLAR Trend Analizi Grafigi
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KAR YEDEKLERI Trend Analizi Grafigi
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ABC A.S.nin 2007-2014 Yillarindaki Gelir Tablosunun Trend Analizi

2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Aglklama (Bzz) | 2008 |2009 |2010 |2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Sektdr | Sektdr | Sektdr | Sektdr | Sektdr | Sektdr | Sektor
NET 5AT|5|-AH 100,00 108,00 | 96,00 (93,00 |&9,00 | 88,00 | 91,00 | 57,00 |103,00| 117,00 110,00 108,00 ( 112,00 114,00 | 119,00
S'E‘T'SLAH'N MALWEH ('] 100,00) 109,00 | 96,00 (95,00 |91,00 | 93,00 | 93,00 | 95,00 | 104,00 115,00) 110,00 109,00 112,00 115,00 | 118,00
E'HUT 5AT|5 mm HEY'& ZARAR' 100,00 102,00 | 107,00 ( 86,00 | 79,00 | 62,00 | 82,00 | 106,00 101,00 114,00 108,00 105,00 ( 111,00 111,00 | 121,00
FMI-WETHDEHI—EH' ('] 100,00) 113,00 | 101,00 ( 110,00 | 107,00 123,00 125,00 130,00 | 102,00 117,00 109,00 | 107,00 111,00 112,00 | 123,00
FMI-WET mm HEYA ZARAR' 100,00 | 4,00 155,00 EHCI,-EI-EI ;l?EI,-EI-EI ;EIE,-EI-EI -SIE,CICI 2114,{!-3 58,00 | 105,00 107,00 -1,00 | 110,00 109,00 | 115,00
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN
GEUHVE K’E‘HLAH 100,00| 163,00 | 103,00 ( 76,00 | 61,00 | 53,00 | 110,00 104,00 120,00 102,00 110,00 105,00 107,00 119,00 | 120,00
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN
G|DEH1‘-.|"E ZAHAHLAH H 100,00 | 68,00 | 80,00 (41,00 | 28,00 | 1500 | 15,00 | 43,00 | 217,00 207,00 119,00 120,00 112,00 159,00 | 142,00
F|NAN5MAN G|DEH|_EH| ('] 100,00 | 252,00 72,00 | 0,00 0,00 2,00 7,00 0,00 302,00 | 135,00 112,00 110,00 117,00 122,00 113,00
DLA&AN KAH VEYA ZAHAH 100,00 | 155,00 | 215,00 ( 105,00 | 47,00 El#-:l,-:I-EI 154000 20700 -5,00 | 61,00 | 10400) 700 | 10400| 5,00 | 111,00
OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR | 10000 143,00 | 8400 | 293,00 | 157,00{ 141,00 | 141,00| 67,00 | 5,00 | 7400 | 105,00 | 102,00| 114,00 | 108,00 152,00
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 100,00 | 152,00 | 145,00 | 91,00 | 44,00 ;14-3,-3-3 174,00| 123,00 -25,00 | 47,00 | 203,00| -13,00 | 500 |-800 | 11100
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Oran Analizi Yontemi (Rasyo Analizi)

Gelir tablosu ve finansal durum tablosu (bilango) gibi

finansal tablolardaki iki hesap kalemi arasindaki basit
matematiksel iliskiye finansal oran denilmektedir. Farkli
buyukluklerdeki - isletmeleri . - saghkli bir  bigcimde
karsilastirabilmenin bir diger yolu finansal oranlari
kullanmaya baghdir. Hesaplanan finansal oran tek
basina bir anlam ifade etmez. Diger bir deyisle, oran
analizi yonteminde amac¢ Iki kalem arasindaki
matematiksel iliskinin ortaya konularak bunun ne anlama
geldiginin yorumlanmasidir.



Rasyo Gruplari

|. Likidite Oranlari,

ll. Bor¢ Oranlari (Mali Yapi / Kaldirag Oranlari),
lll. Faaliyet Oranlari (Devir Hizi Oranlari / Etkinlik
veya Verimlilik Oranlari),

V. Karhlik Oranlari,

V. Piyasa Degeri Oranlari



Likidite Oranlarinin Tanimi

Likidite, bir varhgin disik maliyet (az deger kaybi) ile ve hizli
sekilde nakde donlsebilme 6zelligidir. Diger bir deyisle, bir likit
varlik “dogru piyasa degeri” Uzerinden kolaylikla nakde
donustirialebilme  o6zelligine  sahiptir.  Likidite oranlari  bir
isletmenin kisa vadeli bor¢larini dénen varliklarinin tamami veya
bir kismi ile karsilayabilmesi yeteneginin 6élculmesinde kullanilan
oranlara verilen genel isimdir.



l. Likidite Oranlari

1. Cari Oran

2. Asit-test Orani (Likidite Orani-Cabuk Oran)

3. Nakit Oran

4. Esas Faaliyetlerinden Nakit Akiminin Satislara Orani



1. Cari Oran

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yukumluluklere (kisa
vadeli yabanci kaynaklar veya borglar) bolunmesi ile elde edilir.
Cari oranin yuksek olmasi, bir isletmenin vadesi en fazla bir yil
olan kisa vadeli borg¢larini donen varliklari ile odeyebilme gucunun
yuksek olmasi anlamina gelir. Ancak cari oranin ¢cok yuksek
olmasi alacak tahsil hizinda veya stoklarin nakte ¢evrilme hizinda
sorunlarin olduguna veya isletmede kullaniimayan atil fonlarin
bulundugunu gosterebilir.

Donen Varliklar

Kisa Vadel: Borglar

Cari Oran=




ABC A.S.nin 2005-2014 Yillarindaki Cari Oran Trendi

1. CARI ORAN Trend
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2. Likidite Orani-|

Likidite oranin hesaplanmasinda amag daha az likit 6zellige sahip
stoklari donen varliklardan cikararak, isletmenin kisa sureli borg
odeyebilme yeteneginin daha likit varliklar ile hesaplanmasi ve
daha gercekci sonuclar elde edilmesidir. Asit-test orani olarak da
adlandirilan likidite orani daha az likit olan stoklari goz ardi ettigi
icin cari oranin daha ihtiyatl bir versiyonudur. Genellikle bu oranin
1 olmasi yeterli gorulmektedir.



ABC A.S.nin 2005-2014 Yillarindaki Likidite Orani Trendi

2. LIKIDITE ORANI Trend
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2. Likidite Orani-l|

Nakit ve Nakit Benzerler1 + Finansal Varliklar + Tican Alacaklar

Likidite Orani= -
Kisa Vadel Yiikiimliilitkler
Likidite Orani= Kasa + Banka + Menkul Kl}i‘mﬂﬂﬁr + Ticari Alacaklar
Kisa Vadeli Borglar
Likidite Orani= Doénen Varliklar — Stoklar

Kisa Vadeli Borglar



3. Nakit Oran-I

Nakit oran bir isletmenin satislarinin durmasi ve
alacaklarini tahsil edememesi halinde kisa vadeli borg
odeme yetenegini veya gucunu gostermektedir. Bu
oranin en az %20 olmasi beklenmektedir. S0z konusu
oranin 1 olmasit bir igsletmenin borclarinin tamamini para
veya para benzeri donen varliklar ile karsilayabilecegini
gosterir. Bu kadar yuksek likiditenin alternatif maliyeti
yuksek oldugu icin normal ekonomik sartlarda gereksiz
gorulmektedir. Cunku yuksek likidite isletmeye ek maliyet
yukleyerek onun karlihigini azaltir.



3. Nakit Oran-lI

Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Varliklar

Likidite Orani=
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Likidite Oram= Kasa + Banka + MFnkul Kiymetler
Kisa Vadeli Borglar
Likidite Oram= Donen Varliklar — Stoklar — T. Alacaklar

Kisa Vadeli Borglar



ABC A.S.nin 2005-2014 Yillarindaki Nakit Oran Trendi

3, NAKIT ORAN Trend
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4. Esas Faaliyetlerinden Nakit Akiminin Satiglara Orani

Bir isletmenin bir yillik faaliyet doneminde Uurettigi en
onemli nakit akimi esas faaliyetlerinden elde ettigi nakit
akimlaridir. Esas faaliyetlerden elde edilen nakit
akiminin satislara oraninin. -minimum %10 olmasi
beklenmektedir.



ABC A.S.nin 2005-2014 Yillarindaki Esas Faaliyetlerinden
Nakit Akiminin Satislara Orani Trendi

5, SATIS. ESAS FAAL NAKIT KARSILASTIRILMAS! Trend
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ABC A.S$.nin 2005-2014 Yillarindaki Esas Faaliyetlerinden
Nakit Akiminin Satislara Orani Trendi (Tablo Goriiniimii)

5. SATIS-ESAS FALL
Sekdor Rasyo Trend
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Il. Bor¢ Oranlar (Finansal Yapi Oranlari)

1. Toplam Borg¢ Orani (Debt Ratio)

2. Kisa Vadeli Borclarin Toplam Varliklara Orani
3. Finansal Borglarin Oz kaynaklara Orani

4. Faiz Karsilama Orani (Times Interest Earned)
5. Kisa Vadeli Finansal Borclarin Satislara Orani



1. Toplam Borg¢ Orani

Yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani toplam borg¢ oranini verir. Bu
oran, varlklarin yizde kacinin yabanci kaynaklar (uzun vadeli borglar ve
kisa vadeli borclar) ile finanse edildigini ortaya koyar. S6z konusu oranin
yuksek olmasi bir isletmenin riskli bicimde finanse edildigini gosterir.
Diger bir deyisle, bir isletmenin faiz ve bor¢larini 6deyememesi
sonucunda finansal yonden zor duruma disme ihtimalinin ylUksek
oldugunu gosterir.

Kisa Vadeli Borclar +Uzun Vadeli Borglar

Toplam Borc¢ Orani=
P ¢ Toplam Varhklar




ABC A.S.nin 2005-2014 Yillarindaki Bor¢ Orani Trendi
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2. Kisa Vadeli Borglarin Toplam Varliklara Orani

Kisa vadeli borg¢lar uzun vadeli borglara gore daha riskli finansal
kaynaklardir. Bu nedenle kisa vadeli borglarin toplam borglar
icindeki payinin artmasi olumlu bir gelisme olarak yorumlanamaz.
Sanayi isletmelerinde soz konusu oranin %330 asmamasi
gerekir. Bir igletmenin duran varliklari kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse ediliyorsa, bu durum net isletme sermayesinin
negatif bir sayl olmasi anlamina gelir. Diger bir deyisle, soz
konusu oranin %330 asmasi igletme faaliyetlerinin
surdurulmesinde Uclncu kisilerin (yabanci kaynak sahiplerinin)
baskisi altina girilmis oldugu anlamina gelir.

Kisa Vadeli Bor¢lar

Toplam Varhklar



ABC A.S.nin 2005-2014 Yillarindaki Kisa Vadeli Borg¢larinin

Toplam Varliklara Orani Trendi

2. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLARIN TOPLAM VARLIKLARA ORANI Trend
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3. Finansal Borglarin Oz Kaynaklara Orani

Toplam borglar icinde en riskli yabanci kaynak kalemi finansal
borglardir. Bunun nedeni finansal borcun en yuksek maliyetli bor¢
olmasidir. Toplam bor¢c kalemi igerisinde finansal bor¢ disinda
kalan borglarin maliyeti ya cok dusuktir ya da maliyeti sifirdir.
Finansal borglarin bir firmanin 6z kaynaklarini asmamasi ve bu
oranin 1'den kuguk olmasi beklenir.

Finansal Borclar
Ozkaynaklar

veya

Kisa Vadeli Finansal Borclar + Uzun Vadeli Finansal B orclar
Ozkaynaklar




ABC A.S.nin 2005-2014 Yillarindaki Finansal Borg¢larinin
Oz Kaynaklara Orani Trendi

3, FINANSAL BORCLARIN 0 KAYNAKLARA ORANI Trend
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4. Faiz Karsilama Orani

Faiz karsilama orani, bir igsletmenin elde ettigi faaliyet kari (faiz ve
vergi oncesi kar, FVOK) ile net finansal giderlerini ne oranda
karsiladigini gosterir. Diger bir deyisle, bu oran bir igletmenin faiz
giderlerini odeme gucune sahip olup olmadigini veya odeyeceqgi
faizin kag katini faaliyet kari ile karsilayabilecegini gostermesi
acisindan faydalidir. Bu oranin 7 veya 8 olmasi yeterli kabul
edilmektedir. SO0z konusu oranin yuksek olmasi igletmenin faiz
giderlerini kolaylikla odeyebilecegini ve karli oldugunu gosterir.

FVOK

Faiz Karsilama Orani= — : :
Fmansman Giderleri




ABC A.S.'nin 2006-2014 Yillarindaki
Faiz Karsilama Orani Trend Tablosu

2014 2013 2012 011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
SektorRasyoTrendi | 2,6894 | 0,074 1,344 {-0,2099 | 1421 | 18471 | 07427 | 2,2934
SirketRasyo Trendi | -1002,03 | -27,6713 | -130,167 0 0 1,3733 | 0,0083 | 0,6209 | 0,5701




ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Faiz Karsilama Orani Trendi
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lll. Devir Hizi (Faaliyet) Oranlari

1. Alacak Devir Hizi

2. Stok Devir Hizi

3. Etkinlik Suresi

4. Ticari Borg Devir Hizi
5. Nakit Devir Suresi

6. Oz sermaye Devir Hizi
7. Varlik Devir Hizi



1. Alacak Devir Hizi-I|

Isletmenin alacaklarinin nakde déniisim hizini gdsteren orandir.
Pesin satiglar disinda bir isletmenin en onemli nakit giris kaynagi
alacaklaridir. Alacak devir hizi orani, bir igletmenin alacaklarini
tahsil kabiliyetini ve alacaklarin yilda ka¢ kez tahsil edildigini
gosteren onemli bir faaliyet,oranidir. En genel haliyle alacak devir
hizini asagidaki sekilde ifade edebiliriz.

Satis Gelin

Alacak Devir Hizi=
Tican Alacaklar




1. Alacak Devir Hizi-ll

Bir igletmenin ticari alacaklari kredili satiglar sonucunda
dogdugundan yani pesin satislar sonucu ticari alacak soz konusu
olamayacagindan, alacak devir hizi oraninin pay kisminda kredili
satislar tutarinin yer almasi daha anlamlidir. Isletmenin alacaklari
surekli ve istikrarli olarak artis gostermigse (mevsimsel hareketler
yoksa) donem basi ve donem sonu alacaklarin ortalamasini
almak daha uygundur. Buna gore alacak devir hizi asagidaki

sekillerde hesaplanabilir:

Kredili Satislar Tutan
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi=

Kredili Satiglar Tutan
(Donem Basi Ticani Alacaklar + Dénem Sonu Tican Alacaklar) /2

Alacak Devir Hizi=



ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Alacak Devir Hizi Orani Trendi
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2. Stok Devir Hizi-|

Stok devir hizi, stoklarin ne kadar hizli satisa gevrildigini gosteren
bir orandir. Stok devir hizinin yuksek olmasi, genellikle, bir
isletmenin daha fazla kar elde etmesini sagladigi gibi, daha az
kaynagin stoklara yatiriimis oldugunu ve stoklarin likit oldugunu
goOsterir. Stok devir hizi yuksek olan bir isletme, diger sartlar sabit
kalmak Uzere, diger isletmelere karsi daha fazla rekabet glcune

sahip olabilir. Stok devir hizi-en genel haliyle asagidaki sekilde
hesaplanabilir.

Satis Gelir
Stoklar

Stok Devir Hizi=




2. Stok Devir Hizi-ll

Yukaridaki formulde stok devir hizi oraninin pay kisminda satislar yerine
satilan malin maliyetinin kullanilmasi daha rasyonel bir sonug verecektir.
Stok devir hizi oraninin payda kisminda stoklar yer aldigindan gerek
satilan malin maliyeti kalemi, gerekse stoklar kalemi maliyet cinsinden
olacaktir. Buna ek olarak, eger mevsimsellik etkisi yoksa donem basi ve
donem sonu stoklarin ortalamasini almak daha uygundur. Buna gore
stok devir hizini asagidaki sekilde hesaplamak daha dogru olacaktir:

Satiglarin Maliyeti

Stok Devir Hizi=
(Donem Basi Stoklar + Dénem Sonu Stoklar) / 2




ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Stok Devir Hizi Orani Trendi
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ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Stok Hesabinin Trendi
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ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Verilen
Siparis Avanslari Hesabinin Trendi

Verilen Siparis Avanslan Bakiye Trendi
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3. Etkinlik Suresi

Etkinlik orani, hem alacak devir hizini, hem de stok devir hizini
birlikte ele alan orandir. Etkinlik siresi, Gretim isletmelerinde ham
maddenin alimindan paraya donusmesine kadar gecen sureyi
gostermektedir. Etkinlik siresi 360 veya 365 rakaminin etkinlik
oranina bolinmesi ile bulunur. Etkinlik orani ve etkinlik slresi
asagidaki sekilde bulunmaktadir:

1

Etkinlik Orani=
1/(Alacak Devir Hizi) + 1/(Stok Devir Hiz1)

360 (veya 365)

Etkinlik Siiresi=
Etkinlik Oram




ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Etkinlik Suresi Trendi
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4. Ticari Borg Devir Hizi

Ticari bor¢c devir hizi bir firmanin kendisine mal satanlara
olan ticari borcunu vyil icinde kac kez oOdedigini gosterir.

Satilan malin “maliyetinin - ticari - borclara bolunmesi ile
bulunur.

Sattslarm Malyes

Ticari Borg Devir Hizi= - -
(D. Bast Ticar1 Borg + D). Somu Ticart Borg ) /2




ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Ticari Borg¢ Devir Hizi Trendi
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5. Nakit Devir Suresi

Bir frmada hammaddenin allmindan mamul haline dontusumune
ve oradan da tahsil edilip paraya cevrilmesine kadar gegen
sureye nakit devir suresi denir. Eger bu surecte hammadde pesin
degil de vadeli olarak alinmigssa bu durumda ticari borglarin
odenmesi igin gegen surenin de nakit donugum suresi igerisinde
yer almasi gerekir. Sonug olarak, nakit devir suresi alacak tahsil
suresi ile stoklarin elde kalig suresinin toplamindan ticari borglarin
geri odeme suresinin c¢ikarilmasi ile hesaplanir. Bu surenin
uzamasi sirketin = nakit ~ihtiyacini —arttirdigi  gibi  karhligini  da
olumsuz olarak etkiler.

Nakit Devir Siiresi= ATS + SDS - TBGOS



ABC A.S.'nin 2006-2014 Yillarindaki Nakit Devir Suresi Trendi
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6. Oz sermaye Devir Hizi

Bu oran bir igletmenin 6z sermayesini ne olgude verimli kullandigini
gOsterir. Incelenen isletmenin 6z sermaye devir hizinin yuksek olmasi
Iki anlama gelebilir: Birincisi, isletmede 0z sermayenin ekonomik ve
verimli bir sekilde kuIIamIdlglnl gOsterebilir. Ikincisi ise igletmenin 0z
sermayesinin yetersiz oldugunun ve isletmenin genis olgude yabanci
kaynaklardan yararlandiginin da gostergesi olabilir. Oz sermaye devir
hizi asagidaki oran ile hesaplanir:

Satis Gelin
Ozkaynaklar




ABC A.S./nin 2006-2014 Yillarindaki Oz sermaye Devir Hizi Trendi
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7. Varlik Devir Hizi

Varlik devir hizi orani varlik kullaniminda etkinligin veya verimliligin bir 6lgusu olarak
yorumlanabilir. Diger bir deyisle, bu oran varliklarin her bir TL'si ile ne kadar satis
gerceklestirilebildigini gosterir. Bir isletmede varlik devir hizinin dusuk olmasi, etkin
kullaniimayan varliklarin bulundugunu gosterir. Varlik devir hizi orani bir igletmenin
karlihgini belirleyen onemli unsurlardan birisidir. Diger sartlar ayni kalmak Uzere,
varlik devir hizlari daha yuksek olan igletmelerin, karlilik oranlari da yuksek olabilir.

Satis Gelirt
Toplam Varliklar




ABC A.S.'nin 2006-2014 Yillarindaki Varlik Devir Hizi Trendi
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IV. Karlilik Oranlari

1. Brut Kar Marji

2. Net Kar Marj

3. Esas Kazanma Gucu (Ekonomik Rantabilite Oranti)

4. Varlik Karlilig (Yatirrm karlihgi) (ROA)

5. Oz sermaye Karlihgi (Mali Rantabilite Orani) (ROE)

6. Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karin (FAVOK)
Satislara Orani



1. Brut Kar Marji

Bu oran, yonetime firmanin  urettigi  urunlerinin
fiyatlandiriilmasi ve Uretim maliyetinin kontrolu konusunda
yol gosterir. Bu oran bir firmanin net satis hasilati Uzerinden
elde edilen brut satis karini gosterir. Brut kar marji asagidaki
oran ile hesaplanir:

Satiglar — Satilan Malin Maliyeti
Satis Gelin

Briit Kar Marj=

veya

Brit Kar

Briit Kar Marji= —
Satis Geliri




ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Briit Kar Marji Trendi
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2. Net Kar Marji

Net kar marji her 1 TLlik satistan elde edilen net kari
gostermektedir. S0z konusu oran bir firmanin faiz ve vergiler
de dahil olmak uzere butun giderleri karsilandiktan sonra net
satislarinin karhlik duzeyini gostermektedir. Yuksek bir net
kar marji firmanin hem vyatirim, Gretim, fiyatlama hem de
filnansman politikalarinin uygunlugunu gosterir. Net kar marji
asagidaki oran ile hesaplanir: Net kar marjinin Ingilizcesi
Profit Margin On Sales seklindedir ve PM kisaltmasi ile

gosterilir.

Net Kar

Satis Gelir



ABC A.S.'nin 2006-2014 Yillarindaki Net Kar Marji Trendi
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3. Esas Kazanma Gucu (Ekonomik Rantabilite Orani)

Esas kazanma glicu (EKG) rasyosu vergi ve finansal kaldira¢ 6ncesi
bir isletmenin ham kazanma glicinlu gdsterir. Degisik vergi
durumlari ve finansal kaldiraca sahip firmalarin
karsilastirilmasinda faydali bir orandir. EKG faaliyet karinin
ortalama varliklara oranlanmasi ile asagidaki sekilde hesaplanir.

Faaliyet Kan
EKG =
Ortalama Varliklar
veya
EKG = Faaliyet Kan

(Donem Basi1 T. Varhiklar + Dénem Sonu T. Varliklar)/2



ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Esas Kazanma Guicui Trendi
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4. Varhik Karlihgi

Bu oran varliklarin firmada ne olgude karli kullanildigini
gosterir. Bu oranda kullanilan net kar, faizler indirildikten
sonra kalan tutar ifade etmektedir. Bundan dolayi, yogun bir
sekilde yabanci kaynak kullanan, bu nedenle agir faiz yuku
altinda bulunan bir firmanin varlik karliik oraninin (ROA),
varliklarini 6z kaynaklari ile finanse eden firmalara gore
daha dusuk olmasi normaldir. Varlik karlilik orani asagidaki
oran ile bulunur:

Net Kar

ROA=
Toplam Varhklar




ABC A.S.nin 2006-2014 Yillarindaki Varlik Karlilik Orani Trendi
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ABC A.S.nin 2011-2014 Yillarindaki Varlik Karlilik Orani Trendi

ABC - Varlik Karlilik Orani (ROA) Grafigi
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5. Ozsermaye Karlihg:

Bu oran, firma ortaklari veya hissedarlari tarafindan
saglanan sermayenin bir birimine dusen kar oranini gosterir.
Oz sermaye karlilik oraninin (ROE) yeterli olup olmadigi
buyuk Olcude sermayenin alternatif kullanilma imkanlarina
baglhidir. Oz sermaye karlilik orani asagidaki oran ile
bulunur:

ROE=_ Net Kar
Ozkaynaklar




ABC A.S./nin 2006-2014 Yillarindaki Oz sermaye Karlilik Orani Trendi
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ABC A.S./nin 2011-2014 Yillarindaki Oz sermaye Karlilik Orani Trendi
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6. Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Karin (FAVOK)
Satislara Orani

Bu oran faaliyetlerle ilgili giderler (amortisman haricg) dustldikten
sonra satislardan elde edilen FAVOK kar marjini géstermektedir.
Bu oran ne kadar ylksekse o kadar iyidir.



ABC A.S./nin 2006-2014 Yillarindaki FAVOK/Satislar Orani Trendi
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Dupont Finansal Kontrol Sistemi-|

Karlihgin belirlenmesinde asagida o0z sermaye ve varlik
karlihk oranlarinda oldugu gibi bazi finansal oranlar
liskilendirilebilirler. Buna DuPont Finansal Kontrol Sistemi
adi verilir. Bu sistem varlik karlilik oraninin_varlik devir hizi

ve net kar marji seklinde vurgulanmasi gercegini vurgular.



Dupont Finansal Kontrol Sistemi-I|

Varlik Karliik Orani=  Net KarMan - Varlik Devir Hizi

NetKar - NetKar , Sat1s Geliri
Toplam Varliklar  Satis Gelini Toplam Varliklar

Oz Sermaye Karlilik Orani = Net KarMarj = Oz Sermaye Devir Hizi

NetKar _ NetKar Satis Gelini
Ozkaynaklar  Satis Geliri Ozkaynaklar




Dupont Finansal Kontrol Sistemi-ll|

Oz Sermaye Karlilik Orani= Varlik Karlilik Orani « Oz Sermaye Carpani

NetKar, )~ NetKar - v Toplam Varliklar
Ozkaynaklar ~ Toplam Varliklar Ozkaynaklar

0z Sermaye Karlilik Orani = Net Kar Marji « Varlik Devir Hizi - Oz Sermaye Carpani

NetKar _ NetKar  SatigGeliri  Toplam Varlik
Ozkaynaklar ~ Satis Gelii  Toplam Varlklar - (zkaynaklar




ABC A.S.nin 2012-2014 Yillari igcin DuPont Analizi
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FINANSMAN KARARLARI

Finansman kararlari isletmenin varliklara yatirrm yapmadan
once almasi gereken kararlardir. Her firmanin kendine 6zgu
isletme riski (isletmenin gelirindeki dalgalanmanin neden
oldugu risk) ve finansal riski (yuksek bir bor¢clanma oraninin
neden olabileceqi iflas riski) bulunmaktadir. Dolayisiyla, her
isletme sahip oldugu riske gore fon kaynak (sermaye)
maliyetine sahiptir ve so0z konusu sermaye maliyetini
Iskonto faktoru olarak kullanarak varliklarla ilgili yatirrm
karari almalidir. Her isletmeye 0zgu sermaye maliyetinin
hesaplanmasi yatirrm kararlarinin dogru alinmasini ve
firma degerinin dogru hesaplanmasini saglayacaktir.



Finansman Kaynaklari

1. Yabanci Kaynaklar (Borglar)

2. Ozkaynaklar (Ozsermaye)



Oz kaynak Maliyeti

1. Adi Hisse Senedi Maliyeti
2. Dagitiimayan Karlarin Maliyeti
3. Imtiyazli Hisse Senedi Maliyeti



Adi Hisse Senedi Maliyeti

DD D, D, D D
Fm L+ 2 4 3 . 4 L
(4R (R (5% (1)

Gordon blylime modeli yukaridaki formaliin sadelestiriimig halidir.

D
k-g



Mevcut Adi Hisse Senedi Maliyeti: Iskonto Edilmis
Nakit Akimi Modeli

D
kns=—1+g

o

veya

kKhs= Do *P(‘i ) +

g

khs= Hisse senedi maliyeti

Do = Kar payl ddemesi

g = BlUyume orani

Fo = Hisse senedinin piyasa degeri



Mevcut Adi Hisse Senedi Maliyeti: Finansal
(Sermaye) Varliklarini Fiyatlandirma Modeli

Kns= 1+ Be(ro = 1)

rr = Risksiz faiz orani
re = Piyasanin getirisi

B = Sistematik risk dl¢ls



Dagitilmayan Karlarin Maliyeti
kdk = khs = (1-GVQO)

veya

Kak = [DG *151+g) +¢|<(1-Gvo)
0

veya
kak= [rr + B+(rp — )] - (1-GVO)
kak = Dagitilmayan karlarin maliyeti

khs = Hisse senedi maliyeti

GVO= Ortaklarin marjinal gelir vergisi orani



Yabanci Kaynak Maliyeti

1. Tahvil Maliyeti
2. Banka Kredisi Maliyeti



Tahvil Maliyeti

_gn (k) -1 F

1

(1+k)"*k,  (1+k)"

Fo= Tahvilin piyasa degeri

K = Kupon édemeleri (K=Fn - rk)

Fn= Tahvilin nominal degeri

t = Vadeye kadar olan yil cinsinden kalan sure
rc = Nominal kupon orani (K / Fn)

ki = Tahvilin maliyeti



Yaklasik Olarak Mevcut Tahvil Maliyeti

[K+(F“_F“ J(1-KVO)

ki = :
F,+ E,

A

o




Banka Kredisi Maliyeti

Kek = 1+ (1-KVO)

kek = Banka kredisinin vergi sonrasi maliyeti
| = Banka kredisinin vergi dncesi maliyeti

KVO= Kurumlar vergisi orani



Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletme yatirim projelerine ve donen varliklar icin
finansal kaynaklar (0z kaynaklar ve yabanci
kaynaklar) kullanir. Oz kaynaklar adi hisse senetleri,
imtiyazli hisse senetleri ve dagitiilmamis karlardan
olusurken yabanci kaynaklar ticari krediler, banka
kredileri ve tahvillerden olusur. Tum bu fon
kaynaklarinin tek tek maliyetleri hesaplandiktan
sonra, bu kaynaklarin maliyetinin agirlikli ortalamasi
alinir. Bu sekilde hesaplanarak bulunan maliyete
agirlikh ortalama sermaye maliyeti (WACC) adi verilir.



Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Formulu

Kaos = Whs * Khs + Wak * Kak + Wihs * Kins + Wt = Kt + Wk = Kbk

kns = Adi hisse senedinin maliyeti

kak = Dagitilmamis karlarin maliyeti

kins = Imtiyazli hisse senedinin maliyeti

ki = Tahvilin maliyeti

kbk = Banka kredisinin maliyeti

kaos = Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (WACC)

Whs = Hisse senetlerinin toplam kaynaklar icindeki ylzde olarak payi

Wak = Dagitilmamis karin toplam kaynaklar icindeki ylizde olarak payi

Wins = Imtiyazl hisse senetlerinin toplam kaynaklar icindeki ylizde olarak payi

Wi = Tahvilin toplam kaynaklar icindeki ylizde olarak payi

Wk = Banka kredisinin toplam kaynaklar icindeki ylizde olarak payi



Ozkaynak Maliyeti: Finansal (Sermaye) Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli

Kns = rr+ B+(rp — rv)

B=(rp — rr) = Oz sermaye risk primi
(re — rr) = Piyasa rnisk primi

rr = Risksiz faiz orani

e = Piyasanin gefinsi

B = Sistematik risk olcasd
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Olumlu Sonuglar

ABC A.S./nin kullandigi yabanci kaynak miktari ve finansal giderleri cok azdir ve
finansal riski yoktur.

ABC A.S./nin yatay analizinde 2014 yilindaki maliyetlerindeki artis orani gerek
satislarindaki artis orani gerekse sektértiin maliyetlerindeki artis oraninin
altinda kalmaktadir.

ABC A.S.nin geleneksel performans olctileri (ROA, ROE ve net kar mariji) sektor
ile kiyaslandiginda yeterli dizeydedir.



Olumsuz Sonuglar

Her ne kadar geleneksel likidite rasyolari ile ilgili sonuglar ABC A.S/nin kisa vadeli
borclarini 6deyebilme gici oldugunu gosterse de faaliyetlerle ilgili nakit akislarinin
satislara orani ile ilgili elde edilen sonuglar bu durumun tam tersini géstermektedir.
Nakit devir suresi ile ilgili trend de bu durumu teyit etmektedir.

ABC A.S/nin ozellikle son yillarda faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislari negatiftir. Bu
durum ABC’nin finansal sikinti icerisinde oldugunun isaretidir.

ABC A.S/nin isletme riski ile ilgili rasyolarinda (stok devir hizi, etkinlik stresi, bor¢ devir
hizi, nakit devir sliresi, 6z sermaye devir-hizi) ciddi sorunlari oldugu da tespit edilmistir.

ABC A.S.nin satislarindaki blylme orani yetersiz dlizeydedir.

ABC A.S./nin Dupont analiz sonuclarina bakildiginda net kar marjinda sorunlar yokmus
gibi gozukse de dikey analiz sonuglarina bakildiginda brit kar marjinin ve faaliyet kar
marjinin sektor ortalamasina gore dusik olmasi esas faaliyetleri ile ilgili sorunlari isaret
etmektedir. Nitekim pazarlama giderlerinin, genel yonetim giderlerinin ve Uretim
giderlerinin satislara orani sektor ile kiyaslandiginda s6z konusu oranlarin hepsinde
blylk sorunlarin oldugu dikey analizde tespit edilmistir. ABC A.S./nin esas kazanma
glcunun sektorle kiyaslandiginda disik olmasi ve 6zellikle son bes yildir negatif olmasi
bu olumsuz durumu teyit etmektedir.

ABC A.S/nin modern performans Olclileri (EVA, MVA, EVA/Firma Degeri) sonuclari iyi
degildir.
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