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ORAN ANALIZLERI

Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda guvenli oldugunu gosteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglari édeme glictinli; beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda isletmenin faaliyetlerini stirdiirebilme yetisini gésteren bu oranlar isletmeye borg verenler agisindan
gok dnemlidir.

Cari Oran - CO
Current Ratio - CTR

Canen Varlldar

CariOran =
Kisa VadeliBorclar

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak goriilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Katsay

Cari oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin gerekli olan brit isletme sermayesinin (dénen
varliklarin) kisa vadeli borglara bélinmesi ile hesaplanir.

Cari oran bize basit olarak net isletme sermayesinin vyeterliligini ve borg O6deyebilme kapasitesini
gostermektedir. Buna ragmen net isletme sermayesi dedisimi ile birlikte dederlendiriimesi daha dogru
olmaktadir. Net isletme sermayesinin artiyor olmasi sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin arttiginin gostergesi
dedildir. S6z konusu isletmede kisa sureli borglar dénen varliklardan hizli artmigsa cari oran disebilir. Ayrica
cari oran dederlendirilirken donen varliklarin kalitesi de (satisa cikarildiginda gercek dederini bulmasi) g6z
énltne alinmalidir.

Batili finans kurumlarinda bu oranin 2 olmasi genel kabul gérdigl halde, ylksek enflasyonlu ve kit fon
kaynaklarina sahip ulkelerde endustri ve sektorlerin degisik ozellikleri g6z 6ntinde bulunduruldugunda cari
oranin 1,5 olmasi genellikle yeterli olarak kabul edilmektedir.

Sermaye, duran varliklara yatinm (veya satis) ve uzun vadeli borglanma hareketleri cari oranda dedisiklige
sebep olmaktadir. Bu ylzden, iki donem arasindaki cari oran degisikliklerini iyi incelemek gerekmektedir.

Likidite Orani, Asit-Test Orani - LO
Liquidity Ratio, Acid-Test Ratio, Quick Ratio - LR

Likid Aktifler

Likitide O =
rHde ran Kisa VadeliBorglar
veya " i ) »
Likitide Oran| = Haz ir Degerler + Menkul Kiymetler + KVTicarl Alacaklar + Diger 1KY Alacaklar

Kisa VadeliBorglar

Hazir Degerler : Kasa + Banka
Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimahdir.

Birim : Katsayi

Likidite orani (asit-test orani), cari oranin gelistiriimis ve daha anlamli hale getirilmis hali olarak dusuntlebilinir.
Likidite oraninda, dénen varliklar igcinde gorilen fakat nakite kolayca gevrilemeyen stoklar cgikarilir ve daha
sonra duran varliklar kisa vadeli borglara bélinar.

Likidite orani, piyasalarda dogabilecek bir krizde sirketlerin satiglarinda olabilecek bir sikinti durumunda stoklar
gibi kolayca nakite gevrilemiyecek kalemler gézoniine alinarak, dénen varliklarin geri kalan likit degerleriyle
borg 6édeyebilme kapasitesini dlgmektedir. Likidite orani, olasi bir kriz esnasinda cari orana nazaran daha iyi bir
gosterge olarak kabul edilmektedir. Cari oran gibi net isletme sermayesindeki degisiklikler ile birlikte
dederlendirilmesi, oranin daha dogru yorumlanmasini saglayacaktir.

Batili finans kurumlarinda, bu oranin 1 olmasi genel kabul gérdigu halde, yutksek enflasyonlu ve kit fon
kaynaklarina sahip Ulkelerde endustri ve sektorlerin dedisik 6zellikleri géz 6ntinde bulunduruldugunda asit test
orani igin yeterli gériilen miktar icin degisiklikler sézkonusudur. Isletmeler genelde kisa vadeli kaynaklarn
kullanmak zorunda kaldiklarindan bu oran genelde 1’in altinda gikmaktadir. Bu oran dederlendirilirken firmanin
kisa vadeli borg yapisi da énem kazanir. Misteri avanslar ile fonlama yapan ya da pesin tahsilat yapan



Oran Analizleri * SM Baris ILGAZ * www.bilgaz.net

isletmeler ile stoklari kolayca nakte cevrilebilir nitelikte olan sirketlerde oranin distk g¢ikmasi normal
karsilanabilir.

Oranin 1’den blytk olmasi durumunda bile alacak tahsil kalitesi diistikse bu olumsuz bir durumdur. Stok devir
hizi yiksek bir firmada ise oranin 1’den az olmasi sorun yaratmaz. Bu nedenlerle bu oranla birlikte stok devir
hizi ve alacak tahsilat siiresi de dederlendirilmelidir. Sermaye, duran varliklara yatirnm (veya satisi), uzun vadeli
borglanma gibi kalemlerdeki dedisiklikler asit test oraninda dedisimlere sebep olacaktir. Bu ylizden, iki donem
arasindaki asit test oranindaki degisiklikleri de incelemek gerekmektedir.

Nakit Orani - NO - Cash Ratio - CHR

Hazir Dederler + Menkul Kiymetler
Kisa VadeliBorglar

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak goriilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Makit Crani =

Birim : Katsay

Likiditeyi daha dar anlamda 6lgen bir orandir. Ticari ve ticari olmayan alacaklar dahil edilmediginden, sadece
gok kisa slrede nakite gevrilebilen dénen varliklar kalemlerinin kisa vadeli borglari karsilama giicini 6lger.

Nakit orani bize piyasalarda veya ekonomik kosullardaki herhangi bir zorluk esnasinda sirketlerin en likit
varliklari ile kisa vadeli borglarinin ilk etapta ne kadarlik kismini geri 6deyebilecedini gostermektedir. Bu oranda
likitide oranindan farkh olarak, paya stoklar, akreditifler, saticilara verilen avanslar, diger dénen varliklar ve en
6nemlisi alacaklar kalemi eklenmemistir. Bu nedenle nakit orani daha keskin bir 0lglit olarak kabul
gorir.Alacaklar tahsil edilemedigi ve satislarin azaldigi zor durumlarda bile firmanin bor¢ 6deme kapasitesini
acida cikar.

Batili finans kurumlarinda, bu oranin 0,2 olmasi yeterli olarak genel kabul goéruldigi halde, yiiksek enflasyonlu
ve kit fon kaynaklarina sahip Ulkelerde endustri ve sektorlerin dedisik 6zellikleri g6z 6niinde bulunduruldugunda
nakit orani icin yeterli gérilen miktar icin degisiklikler séz konusudur. Ulkemizde isletmeler kisa vadeli
kaynaklarla fonlama yapmak zorunda kaldiklarindan &zellikle Uretim tesislerinde bu oran 0,2'nin altinda
kalabilmektedir.

Net isletme Sermayesi-Aktifler Orani - NISA - Net Working Capital-Assets Ratio - NWCA

Met [sletme Sermayesi

100
Toplam Aktfler

Metsletme Sermayesi- Aktifler Orani =

veya

Danen Yarlilklar - Kisa VadeliBorglar
Toplam Aktifler

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak goriilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.
Birim : Ylzde (%)

Metlsletme Sermayesi- Aktifler Orani = * 100

Bu oran bize sirketlerin faaliyetlerine devam etmek igin gereksinim duyduklari net isletme sermaye tutarinin
aktiflerin icindeki ytzdesel dilimini verir. Bu oranla yapilan analizlerde aktiflerin toplam bulyUklGgindeki
degisiklikler de gozéntine alinmahdir.

Net isletme sermayesinin aktifler igcindeki oraninin sirket ihtiyaglar igin optimal diizeyde olup olmadigini 6lgmek
igin, sektor igerisindeki diger sirketlerin oranlari ile karsilastirilabilir veya orandaki degisim miktan sirketin diger
verilerindeki degisimler (karlilik, net satislar, likiditeoranlarindaki degisim miktarlari..) ile karsilastirilabilir.

Likit Aktifler-Aktifler Orani - LAA - Liquid Assets-Assets Ratio - LAA

Likit Aktifler- AKiflerOrani = —-riLAKITIEr o hy

Toplam Aktifler

Birim : Yizde (%)

Sirketlerin, likit aktiflerinin toplam aktifler igerisindeki payini gésteren bu oran ile sirketin aktiflerinin ne derece
likit oldugu anlagilabilir. Bu oran alternatif maliyetler ve isletmenin bulundugu sektériin nakit tUretme kapasitesi
gbz 6nune alinarak degerlendirilmelidir. Bu oranin ylksek olusu, sirketin beklenmedik durumlardaki manevra
yetenegini arttirir.
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KALDIRAC ORANLARI

Kaldirag oranlari, isletmenin kaynak yapisini gosterir ve isletmenin varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda
karsilandigini gorebilmemizi saglar. Bu oranlar ile isletmenin uzun vadeli borglari 6deme giici gibi mali yapi
durumu hakkinda fikir sahibi olabiliriz.

Borg-Aktifler Orani, Finansal Kaldirag - BA - Total Debt Ratio, Financial Leverage - TDR

Lzun VadeliBorglar +Kisa VadeliBorglar
Toplam Altifler

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Eorg- Aktifler Orani = * 100

Birim : Ylzde (%)

Toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigini géstermekte olan Borg-Aktifler orani
ayni zamanda sirketlerin toplam kaynaklarinin dagilimi hakkinda da bilgi vermekte olup, borglanma katsayisi ile
benzer sonuglar vermektedir.

Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigi, hem de kaynaklarin
niteliklerine gére dagihmi hakkinda fikir veren Borg-Aktifler orani, sirket igin bir risk gostergesi olarak da
kullanilabilir. Bu oranin yiksek gikmasi isletmeyi kredi verenler agisindan riskli pozisyona disirmektedir. Fakat
yabanci kaynak kullanimi belli bir optimaliteye kadar 6z sermaye karliligini artiran bir durumdur.

Bu optimalite noktasi ortalama kaynak maliyetinin minimum oldugu noktadir. Oran ylksek olsa da borglanma
maliyeti Uzerinde gelistirilebilen katmadeder, yonetimin az bir 6z sermaye ile genis bir kaynadi
yonlendirebildigini gosterir. Ortaklara daha distk sermaye ile sermaye basina daha fazla kar pay! (temetti)
alma olanadi (kaldirag etkisi) saglamaktadir. Buna ragmen kaldiracin arttirlmasinin riski arttirdigi géz ardi
edilmemelidir.

Finansal kaldirag oraninin %50’den kiglik olmasi geregi batih finans kuruluslarinca genel bir kriter olarak
benimsenmis iken, llkemiz gibi sermaye arzinin dusik oldugu Ulkelerde ilgili oranin %60tan yiksek olmasi
normal karsilanmaktadir. Bu oran dederlendirilirken firmanin yeniden dederleme yapip yapmadidina da
bakilmalidir. Yeniden dederleme sonucu oran dustik izlenimi verebilir.

Borg-Oz Sermaye Orani, Borglanma Katsayisi - BOS - Debt-Equity Ratio, Borrowing
Multiplier - DE
Lzun VadeliBorglar + Kisa VadeliBorclar

Oz Sermay e

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérllen gider ve borg kalemleri formitllerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Borg- 0z Sermaye Oran = * 100

Birim : Ylzde (%)

Firmanin aktiflerini fonlamada 6zkaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak kullanildigini gésteren Borg-Oz
Sermaye oraninin disik gikmasi tercih edilmektedir. Bununla birlikte, orani olusturan etmenlerin iyi bir sekilde
incelenmesi gerekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilari hakkinda iyi bir gésterge olan Borc-Oz Sermaye
oraninin, zaman igerisinde gosterecedi gelismeler sirketlerin sermaye yapilarindaki tercihleri hakkinda gézlem
yapma olanagini vermektedir.

Borg-Aktifler oraninda da bahsedildigi gibi 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda uygun bir dengenin
kurulmasi oldukga énemlidir. Uygun y6énetim anlayisi ile galisan ve iginde _I_:)ulundut_ju sektorin elverdigi firmalar
is riski, faaliyet riski oranlari diisiik ise daha yiiksek Borg-Aktifler ve Borg-Oz Sermaye oranlari ile galisabilirler.

Oranin %100'G asmamasi gerektigi batili finans kurumlan tarafindan genel bir kural olarak benimsenmisken,
Ulkemiz gibi 6z sermaye bulmakta zorluk gekilen Ulkelerde bu oranin %150 - %200 arasi olmasi kabul edilebilir.

0z Sermaye Carpani - OSC - Equity Multiplier - EM
Toplam Aktifler

Oz Sermaye

Oz Sermaye Carpan =

Birim : Katsay

Finansal kaldirag ile benzer neticeler veren 6z sermaye carpani, aktiflerin 6z sermayenin kag kati oldugunu,
baska bir deyisle 6z sermayenin aktifler igerisindeki agirhgini géstermektedir.
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0z sermaye carpaninin %200’den kiigiik olmasi geregdi batili finans kuruluslarinda genel bir kural olarak kabul
edilmis olmasina ragmen sermaye arzinin distik oldugu tlkemizde ilgili oran %250 civarindadir.

0Oz sermaye carpaninin disiik olmasi yani isletmenin iktisadi varliklarinin géreceli olarak daha fazla 6z sermaye
ile fonlanmasi kreditorler igin disik risk anlamina gelir. Fakat satigslarda kar marji yliksek olan sirketler optimal
yabanci kaynak kullanimiyla 6z sermaye karliigini artirabilirler. Oranin bu sekilde artmasi sirketin riskinin
artmasi seklinde yorumlanabilecegi gibi, ortaklarin sermaye basina daha fazla kar pay! (temetti) elde ettigi
(kaldirag etkisi) anlamina da gelmektedir.

Kisa Vadeli Borglar-Aktifler Orani - KVBA - Short Term Debt-Assets Ratio - STDA

Kisa VadeliBorg lar
Toplam Alktf ler

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérllen gider ve borg kalemleri formitllerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Kisa \V adeliBorglar- Altifler Orani = *100

Birim : Ylzde (%)

Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli borglar ile fonlandigini, hem de toplam
kaynaklar igerisinde kisa vadeli borglardan ne kadar kullanildigini géstermekte olan Kisa Vadeli Borglar-Aktifler
Orani, sirketler igin bir risk gostergesi olarak da kullanilabilinir.

Oranin yilksek olusu riskin artiginin bir géstergesi olabilecedi gibi, ortaklara daha dislk sermaye ile sermaye
basina daha fazla kar pay! (temetti) alma olanagini (kaldirag etkisi) saglamaktadir. Bu oran Toplam Borglar-
Aktifler orani ile kullanilabilir. Toplam Borglar-Aktifler orani yiksek ciktiginda kisa vadeli borg oraninin dasik
olmasi mali yapinin nisbeten daha az sorunlu oldugunu gosterir.

Kisa Vadeli Borglar-Aktifler Oraninin %33’den kuliglik olmasi geredi batili finans kuruluslarinca genel bir kriter
olarak benimsenmis iken, uzun vadeli kaynak temininde glglik c¢eken ve enflasyonist Ulkelerde %50
dizeylerinde seyretmektedir.

isletmeler edindikleri borglarin vadeleri ile varliklarin isletmede kullanildigi siireler arasinda baglanti kurmak

zorudadirlar. Bu mantiktan uzaklasarak yapilan yabanci kaynak edinimleri isletmeyi zor durumda birakabilir. Bu
nedenle kisa vadeli kaynaklarla duran varliklara yatirnm yapan sirketlere dikkat edilmelidir.

Kisa Vadeli Borglar-Toplam Borglar, Borg Yapisi Orani - KVBTB - Short Term-Total Debt
Ratio - STTD

Kisa VadeliBorclar
zun WadeliBorglar + Kisa VadeliBorglar

Kisa V' adeliBorglar- Toplam Borclar Orani = * 100

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak goriilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimahdir.

Birim : Yuzde (%)

Yabanci kaynaklarin vadelerine gore dagilimi hakkinda fikir vermekte olan borg yapisi orani, yabanci kaynaklar
igerisindeki kisa vadeli borglarin agirligi hakkinda bilgi verir. Genelde %75 civarinda olmasi beklenen bu oran
zaman zaman uzun vadeli kaynak bulmanin zorlastigi ekonomik sartlarda %90 - %100’lere kadar gikmaktadir.

Doénen Varliklar-Aktifler orani yuksek ya da emek yogun olan firmalarda yapilari geredi bu oran nisbeten daha
ylksektir. Duran varlik orani daha ylksek sermaye yogun firmalarda bu oranin goreceli olarak daha asadi
olmasi beklenir. Belli bir zaman diliminde orandaki gelisimler bize sirketin risk durumu hakkinda da bir gésterge
olabilmektedir. Oranin ylkselmesi sirketlerin uzun vadeli kaynak bulmada zorluklarinin bulundugunu
gbstermektedir ve sirketlerin risklerinin artmasi anlamina gelmektedir.

Uzun Vadeli Borglar-Aktifler Orani - UVBA - Long Term Debt-Assets Ratio - LTDA

Lzun vVadeliBorglar

100
Toplam Aktfler

Lzun WadeliBorclar- Alifler Oran =

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimahdir.
Birim : Ylzde (%)

Toplam varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklardan fonlandigini géstermekte olan bu
oran, sirketlerin uzun vadeli fon temin edebilme glicti hakkinda da bilgi verebilmektedir.
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Oranin ylksek olmasi, sirketlerin varliklarini kolayca uzun vadeli kaynaklardan fonlayabildigini géstermekle
beraber, oranin asirn ylksek olmasi 6zellikle durgunluk dénemlerinde firmanin borg taksitlerini éddemede
zorlanabileceginin gostergesidir. Genelde blyik yatirnmlara baslamis olan sirketlerde bu oran yuksektir.

Yatinmlardan sonra uzun dénemde bu oranin dismemesi yatirimlarin yeteri kadar katma deder getiremedigi

seklinde yorumlanabilir. Sektdrel analizlerde de dikkat edilmesi gereken bir orandir. Ayrica oranin daha iyi
yorumlanabilmesi igin, Kisa vadeli borglarin da izlenmesi daha dogru yargilara varilmasini saglayacaktir.

Uzun Vadeli Borglar-Devamli Sermaye Orani - UVBDS - Long Term Debt-Long Term
Sources Ratio - LTDLTS

Lzun Vadeli Borglar
Devaml Sermay e

UzunVadel Borglar- Devamll Sermaye Orani= * 100

veya

Lzun Vadel Borglar

Uzun Yadel Borglar + Oz Sermaye

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorllen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.
Birim : Ylzde (%)

Lzun vadeli Borglar- Devaml Sermaye Orani =

Uzun Vadeli Borglar ile Oz Sermayenin yani sirketlerin uzun vadeli kaynak toplamini gdsteren devamli
sermayenin igerisindeki uzun vadeli borglarin agirligini gostermekte olan bu oran, sirketlerin uzun vadeli
sermaye yapisi ve politikalari hakkinda bilgi vermektedir.

Bu oranin, genel bir kural olarak, sanayi isletmelerinde %?33’l, kamu hizmeti veren isletmeler de ise %50'yi
asmamasli gerektigi soylenebilir. Ticari isletmeler genellikle uzun vadeli kaynaklardan daha az yararlandiklari
icin bu oran 6zellikle sanayi sirketleri igin kullaniimaktadir.

Finansal Borglar-Aktifler Orani - FBA - Financial Debt-Assets - FDA

FinansalBorclar- Altifler Orani =

100

Lzun VadeliFinansal Borglar + Kisa VadeliFinansal Borglar

Toplam Alktifler

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimahdir.
Birim : Ylzde (%)

Sirketlerin toplam kaynaklar igerisinde finansal borglarin agirhigini géstermekte olan bu oran, sirketler igin risk
gbstergesi olarak kullanilabilecek oranlardan biridir.

Diger borg kalemlerine nazaran piyasa kosullari Gizerinden faiz maliyeti ile edinilebilen finansal borglarin zaman
igerisinde aktifler igerisindeki agirliginin artmasi, sirketlerin hem risklerinin arttigi, hem de faiz giderlerinin
artmasi sonucu karlliklarinin azaldigi anlamina gelmektedir.

Faiz Karsilama Orani, Faiz Odeme Giicii - FKO - Interest Coverage Ratio, Times Interest
Earned - ICR
Faiz ve Vergi Onces Kar

oo
Finangman Ziderleri

Faiz Karglama Orani
veya
Canemban + Finansman Giderleri

Finansman Gideden

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak goriilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimahdir.

Faiz Karglama Orani * 100

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde
2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

Birim : Ylzde (%)

Faiz karsilama orani, sirketlerin géstermis oldugu tiim faaliyetler sonucu elde ettigi kar (faiz ve vergi 6ncesi kar)
ile finansman giderlerini hangi oranda karsilayabilecegini (faiz tutarini kag defa karsiladigini) géstermektedir.
Sirketler igin birer risk ve emniyet géstergesi olarak da kullanilabilmektedir.

* 101
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Bati Ulkelerinde bu oranin 8:1, 7:1 olmasi yeterli olarak gériilmektedir. Ulkemizde son yillarda faiz oranlarinin
ylksekligi ve dalgal konjonktir seyri bu oranin dalgah ve standartlardan disik olusmasina neden olmaktadir.

Ayrica son senelerde lilkemizde vergilerde ortaya gikan beklenmedik uygulamalar dolayisiyla payda vergi éncesi
kar yerine vergi sonrasi kar kullanilmasi daha uygun olabilmektedir. Bu durumda oranin 4, 3 civari olmasi
yeterlidir. Tabi ki GUlkemizde bu oran da daha 6nce bahsedilen nedenlerle daha dislk dizeylerde gikmaktadir.
Ancak gelecek dénemler igin bu oranda genel bir ylikselis beklenebilir.

Bu oran ne kadar biyiikse, firmanin faiz giderlerini 6deyebilme glicl artar. Oranin sektér/endustri ortalamasina
gore yliksek olmasi veya zaman iginde artma ediliminde olmasi, finansal risk derecesini azaltir.

Sermaye-0z Sermaye Orani - SOS - Capital-Equity Ratio - CE

Sermay e

JZ Sermay e

Sermaye- Oz Sermaye Orani =

Birim : Ylzde (%)

Bu oranin ylksek olmasi esas itibariyle 6z sermayenin 6denmis sermaye yoluyla saglandidi, yani, ortaklarin
sermaye eklemesi ile olustugu, karlarin blylk miktarda daditildigi veya sermayeye eklendigi (bedelsiz sermaye
artinmi), esasen sirketin ylksek karlar elde etmedigi sonucu ortaya cikar.

Diger yandan bu oranin dustk gikmasi, sirketin oto-finansmana énem verdigi, yani karlarini fazla dagitmayarak
blnyesinde (yedekler hesabinda) tuttugu sonucunu ortaya gikarir.

Burada dikkat etmemiz gereken husus ise, bedelsiz sermaye artirimi yoluyla 6z sermayeyi olusturan diger alt
kalemlerin 6denmis sermaye kalemine transfer edilmis olabilecegidir. Oran bu sebepten dolay yliksek cikabilir.
Bu sebepten dolayl orani incelerken sonzamanlarda bedelsiz sermaye artirnmi yapilip yapilmadigina dikkat
edilmelidir.

Stok Bagimlilik Orani - SBO - Inventory Depency Ratio - IDR

Kisa VadeliBorclar - Lilit Aktifler

100
Stolar

StokBagimhhik Crani =

Likit Aktifler = Hazir Dederler + Menkul Dederler + Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérllen gider ve borg kalemleri formitllerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Ylzde (%)

Asit test oranin 1’den kigik ciktigi durumlarda isletmenin borglarini 6demede stoklarina olan bagimhhgini
gosterir. Net cari borglarin (K.V.Borglar - Likit (Hizh) Aktifler) stoklarin ne kadarlik kismini fonladigi hakkinda
bilgi veren bir orandir. Fonlayamadigi kismin devamli sermaye (Uzun Vadeli Borglar+0z Sermaye) ile fonlandigi
anlamina geldiginden, oranin kiclik olmasi, stoklarin agirlikli olarak devamli sermaye ile fonlandigini gésterir ve
bu tercih edilen bir durumdur.

Yuzdesel degerin ylkselme ediliminde olmasindan ya likit aktiflerin azaldigi ya da sirketin daha fazla kisa vadeli
borglanmaya gittigi anlasilir.

MALI YAPI ORANLARI

Mali Yapi Oranlari isletmelerin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borg 6deme giclnin élglilmesinde kullanihr.
Isletmenin yarattigi kaynaklarin borg 6zsermaye dagihimi, aktiflerin fonlamasinda ne sekilde kullanildi§i;
firmalarin finansal yapilarinin saglamligi, kaynak kullaniminin optimalligi ve katma deder yaratmaktaki basarilari
mali yapi oranlari ile dlgllebilir.

Maddi Duran Varliklar-Oz Sermaye Orani - MDVOS - Tangible Fixed Assets-Equity Ratio -
TFAE

Maddi Duran Varldar - Oz Sermay e Oran| = MaddiDuran Varlidar *100

Oz Sermay e

Birim : Yizde (%)

Maddi Duran Varliklar-Oz Sermaye Orani bize sirketlerin maddi yatinm tutarlarinin ne kadarlik kisminin 6z
sermaye yoluyla finanse edilebildigini gostermektedir. Sirketlerin yatirnmlarinin diger fonlama yéntemlerine gére
daha uzun vadeli ve faiz maliyeti olmayan 6z sermaye yoluyla finanse ediliyor olmasi tercih edilen bir durumdur.
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Bu oranin hesaplanmasindaki amag, maddi duran varliklarin ne kadarhk kisminin 6z sermaye tarafindan
karsilandigini gérebilmektir. Bu oranin %100’den kigik olmasi, sirketlerin maddi duran varlklarinin (maddi
yatirimlarinin) tamaminin 6z sermaye ile finanse edildigini ve bu varliklarin finansmani igin ek bir yabanci
kaynada gerek kalmadigini géstermektedir. Aksi takdirde, yani oranin %100’den blyik olmasi, maddi duran
varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklarin kullanildigini, sermayenin yetersiz oldugunu ve ek sermaye
finansmanina gerek duyuldugunu gosterir.

Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan sirketlerin yatinmlarini tamamladiklari ilk yillarda, bu oranin %100’den
blyik olmasi normal karsilanmalidir.

Bu oran hesaplanirken, maddi duran varliklarin net degerini kullanmak gerekir. Ancak dikkat edilmesi gereken
iki husus vardir: Ilki, yiksek enflasyonun oldugu ilkelerde amortisman indirilmeden bu oranin hesaplanmasi
gerekmektedir. ikinci olarak da, varliklarin biyiik bir kisminin amortismaninin ayrilmis oldugu bir durumda
ve/veya hizlandiriimis amortismanin kullanildigi sirketlerde, yine amortisman indirilmeden, yani bilanco
kalemlerinde brit olarak gézuktigu sekilde kullanilmasi daha anlamli sonuglar verecektir.

Maddi Duran Varliklar-Uzun Vadeli Borglar Orani - MDVUVB - Tangible Fixed Assets-
Long Term Debt Ratio - TFALTD

Maddi Duran Varlldar - Uzun VadeliBorclar Oran = Maddi Duran Varlikiar =100

Lzun YadeliBorglar

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorllen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Yizde (%)

Maddi Duran Varliklar-Uzun Vadeli Borglar orani sirketlere uzun vadeli fon tedarik etmis olan kreditérlerin
saglamis olduklar fonlarin karsiliginda sirketlerin ne kadarlik sabit maddi duran varliga (yatirma) sahip
oldugunu 6lgmektedir.

Bu oran ayni zamanda sirketlerin maddi duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli borglar tarafindan
karsilandigini gostermektedir. Bu oranin %100’den kliglik olmasi demek, sirketlerin maddi duran varliklarinin
(maddi yatinmlarinin) tamaminin uzun vadeli borglar ile finanse edildigini ve bu varliklarin finansmani igin kisa
vadeliyabanci kaynaklara veya ek bir sermaye tutarina ihtiyag olmadigini géstermektedir.

Oranin %100’den bilyik olmasi durumunda, eder aradaki fark 6z sermaye kaynaklari tarafindan tam olarak
karsilanamaz ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigini, sermayenin ve uzun vadeli fonlarin yetersiz
oldugunu ve uzun vadeli kaynaklarla finansmana gerek duyuldugunu gésterir. Sermaye yogun sirketlerde
oranin %100’ln (zerinde kalmasi dogal karsilanabilir. Oranin Maddi Duran Varliklar-Oz Sermaye orani ve Maddi
Duran Varliklar-Devamli Sermaye Orani ile birlikte dederlendiriimesi daha dodru tesbitlerin yapilmasini
saglayacaktir.

Dederlendirme yapilirken ayrica maddi duran varliklarin gercek dederi, teknolojik gelismeler sonucunda bu
varliklarin demode hale gelmesi, firmanin likitide sorunu olup olmadigi g6z 6niine alinmahdir. Bu oran
hesaplanirken, maddi duran varliklarin net dederinin kullaniimasi gerekir.

Ancak dikkat edilmesi gereken iki husus vardir: Ilki yiiksek enflasyonun oldugu ilkelerde amortisman
indiriimeden bu oranin hesaplanma geredidir. Ikinci olarak da varliklarin biyilik bir kisminin amortismaninin
ayrilmis oldugu bir durumda ve/veya hizlandiriimis amortismanin kullanildigi sirketlerde, yine amortismanin
indirgenmeden, yani bilanco kalemlerinde briit olarak goézuktugu sekilde kullanilmasi daha anlamli sonuglar
verecektir.

Duran Varhklar-Devamli Sermaye Orani - DVDS - Fixed Assets-Long Term Sources Ratio
- FALTS

Duran Yarlldar - Devamll Sermaye Oranl = Curan Varhidar #7100

Devaml Sermay e

veya
Duran Yarlklar - Devaml Sermaye Orani = Du.ran ‘v’arhklgr *100
Lzun VadeliBorglar + Oz Sermaye

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimahdir.
Birim : Ylzde (%)
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Bu oraninin hesaplanmasi sonucu, sirketlerin duran varliklarinin (sabit varliklarinin) ne kadarlik kisminin uzun
vadeli kaynaklar tarafindan finanse edilebildigini gorebiliriz. Bu oran sayesinde sirketlerin maddi yatirnmlarini
fonlamada ne kadar basarili oldugunu 6lgebiliriz.

Duran varliklarin tamami 6z sermaye tarafindan karsilanmayan sirketlerde bu oranin hesaplanmasi 6nem
kazanir. BOylece, uzun vadeli varliklarin, en azindan hangi oranda uzun vadeli kaynaklarla karsilaniyor oldugunu
goéraruz.

Bu oranin %100’den kigik olmasi, sirketlerin, duran varliklarinin (sabit yatirnmlarinin) tamamini uzun vadeli
kaynaklarla ile finanse edebildiklerini ve bu varliklarin finansmani igin vadesi bakimindan risk teskil eden kisa
vadeli borglara gerek kalmadigini goéstermektedir. Oranin %100’den blylk olmasi durumunda, duran varliklarin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigini, sermayenin yetersiz oldugunu ve ek bir fon
ihtiyacinina gerek duyuldugunu distnebiliriz.

Ancak sermaye yogun teknoloji kullanan sirketlerin yatinmlarini tamamladiklari ilk yillarda, bu oranin %100°den
blylk olmasi normal karsilanmalidir.

Bu oranin incelenmesi sirasinda Maddi Duran Varliklar-Devamli Sermaye orani ile birlikte ele alinmasinin
yararlari bulunmaktadir. Bu iki oran, devamli sermayenin maddi duran varliklar ile duran varliklari hangi oranda
karsilayabildigini kiyaslayabilmemize, finansal duran varliklarin kaynak ihtiyacini nasil etkiledigini anlamamiza
yardimci olacaktir. Bu durumda, cikan sonuca gore sirketlerin portféylerindeki istirak kuruluglarinin varhgi
sorgulanabilinir ve gerekliligi 6lgulebilir.

Maddi Duran Varliklar-Devamli Sermaye Orani - MDVDS - Tangible Fixed Assets-Long
Term Sources Ratio - TFALTS

Maddi Duran Yarlldar - Devamll Sermaye Orani = Maddi Duran Varhidar *100

Devarmll Sermay e

veya

Maddi Duran Yarlklar

LUzun VadeliBorglar + Oz Sermaye

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorllen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.
Birim : Yizde (%)

Maddi Duran Varlldar - Devarml Sermay e Crani =

Bu oraninin hesaplanmasi sonucu, sirketlerin maddi duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli
kaynaklar tarafindan finanse edildigini gorebiliriz. Bu oran sayesinde sirketlerin maddi yatirnmlarini fonlamada
ne kadar basarili oldugunu olgebiliriz.

Maddi duran varliklarin tamami 6z sermaye tarafindan karsilanmayan sirketlerde bu oranin hesaplanmasi 6nem
kazanir. Boylece, uzun vadeli varliklarin, en azindan hangi oranda uzun vadeli kaynaklarla karsilaniyor oldugunu
goéraruz.

Bu oranin %100’den kiglk olmasi, sirketlerin maddi duran varliklarinin (maddi yatirimlarinin) tamaminin uzun
vadeli kaynaklarla ve 6z sermayeleri ile finanse edildigini ve bu varliklarin finansmani igin likitide ve faiz riski
teskil eden kisa vadeli borglara gerek kalmadigini géstermektedir.

Oranin %100’den buylk olmasi durumunda, maddi duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynaklarin kullanildigini, devaml sermayenin yetersiz oldugunu ve ek bir fon ihtiyacinina gerek duyuldugunu
anlayabiliriz. Degerlendirme yapilirken maddi duran varlklarin gercek degeri, teknolojik gelismeler sonucunda
bu varliklarin demode hale gelebilmesi, firmanin likitide sorunu olup olmadigi g6z éninde alinmalidir.

Ancak yogun teknoloji kullanan sirketlerin yatirimlarini tamamladiklari ilk yillarda, bu oranin %100’den buyuk
olmasi normal karsilanmalidir.

Bu oran hesaplanirken, maddi duran varliklarin net dederinin kullanilmasi gerekir. Ancak dikkat edilmesi
gereken iki husus vardir: ilki yiksek enflasyonun oldudu (lkelerde amortisman indirilmeden bu oranin
hesaplanma geregidir. ikinci olarak da, varliklarin biyiik bir kisminin amortismaninin ayrilmis oldugu bir
durumda ve/veya hizlandirilmis amortismanin kullanildidi sirketlerde, yine amortismanin indirgenmeden, yani
bilango kalemlerinde brit olarak gozuktigu sekilde kullaniimasi daha anlamli sonuglar verecektir.

Duran Varliklar-Oz Sermaye Orani - DVOS - Fixed Assets-Equity Ratio - FAE

Duran Yarlikdar - Oz Sermay e Oran = Duran Varlidar 100

Oz Sermaye

100
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Birim : Ylzde (%)

Bu oranin hesaplanmasindaki amag, duran varliklarin ne kadarlik kisminin 6z sermaye tarafindan karsilandigini
O6grenebilmektir. Sirketlerin yatirmlarinin diger fonlama yéntemlerine nazaran daha uzun vadeli ve faiz maliyeti
olmayan 6z sermaye yoluyla finanse edilebiliyor olmasi tercih edilen bir durumdur.

Bu oranin %100°den kuglk olmasi, sirketlerin, duran varliklarinin (uzun vadeli toplam yatinmlarinin) tamamini
0z sermaye ile finanse ettiklerini ve bu varliklarin finansmani igin ek bir yabanci kaynaga gerek kalmadigini
gostermektedir. Oranin %100’den blyik olmasi, duran varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklarin
kullanildigini, Sermayenin yetersiz oldugunu ve ek bir sermaye finansmanina gerek duyuldugunu gosterir.

Ancak sermaye yodgun teknoloji kullanan sirketlerin yatinnmlarini tamamladiklari ilk yillarda, bu oranin %100’den
bliylik olmasi normal karsilanmalidir.

Bu oranin incelenmesi sirasinda maddi duran varliklar-6z sermaye orani ile birlikte degerlendirilmesinin yararlari
bulunmaktadir. Bu iki oran, 6z sermayenin maddi duran varlklar ve duran varlklari hangi oranda
karsilayabildigini gosterir. Bu, finansal duran varliklarin kaynak ihtiyacini nasil etkiledigini anlamamizda yardimci
olacaktir.

Duran Varhklar-Uzun Vadeli Borglar Orani - DVUVB - Fixed Assets-Long Term Debt Ratio
- FALTD

Duran Yarllkdar - Uzun VadeliBorclar Orani = Duran Varlidar * 100

Lzun VadeliBorglar

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorllen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.
Birim : Ylzde (%)

Duran Varliklar-Uzun Vadeli Borglar orani sirketlere uzun vadeli fon tedarik etmis olan kreditorlerin saglamis
olduklari fonlarin karsihdinda sirketlerin ne kadarlik sabit duran varliklara (yatirmlara) sahip oldugunu
gOstermektedir. Bu oran sirkete kredi verenler tarafindan bir emniyet payi olarak kullanilmaktadir.

Bu oranin %100'den kuglk olmasi, sirketlerin duran varliklarinin (sabit yatinmlarinin) tamaminin uzun vadeli
borglar ile finanse edilebildigini ve bu varliklarin finansmani igin kisa vadeli yabanci kaynaklara veya ek bir
sermaye tutarina ihtiyag olmadigini géstermektedir.

Aksi takdirde, yani oranin %100’den buylk olmasi durumunda, eder aradaki fark 6z sermaye kaynaklari
tarafindan tam olarak karsilanamaz ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildidini, sermayenin ve uzun vadeli
fonlarin yetersiz oldugunu anlayabiliriz. Bu daha fazla uzun vadeli kaynada ihtiyac duyuldugunun belirtisidir.
Oranin Duran Varliklar-Oz Sermaye orani ve Duran Varliklar-Devamli Sermaye orani ile birlikte
dederlendirilmesi daha dogru tesbitlerin yapilmasini saglayacaktir.

Finansal Duran Varhklar-Duran Varliklar Orani - FDVDV - Financial Fixed Assets-Fixed
Assets Ratio - FFAFA

Finansal Duran Yarlidar - Duran Yardidar Crann = Finansal Duran Varl dar 100
Curan VarhMar

Birim : Ylzde (%)
Sirketlerin uzun vadeli yatirimlari igerisinde finansal istiraklerinin oranini gésteren bu oran, sirketlerin yatirim
politikasi hakkinda bilgi vermektedir.

Bu orani yorumlayabilmek igin &ncelikle sirketlerin istiraklerinin yapisi ve faaliyet konulari hakkinda bilgi sahibi
olunmasi gerekmektedir. Ozellikle sanayi sirketlerinde ana faaliyet konusuna yardimci veya tamamlayici
niteliklerdeki (pazarlama, satis, tedarikgi kurulus vb.) istiraklerini bir yatinm olarak nitelemek yerine sirketlerin
aktiflerinin bir pargasi olarak degerlendirmek daha uygun olacaktir.

istiraklerin bu nitelikte olmayip da sadece fazla fonlarin dederlendirildigi uzun vadeli yatinm araglar niteliginde
olmas! durumunda ise sirketlerin ana faaliyet konusu disinda fazlaca bir yatirmda bulunmus oldugu gergegi
ortaya gikmaktadir.

Ayrica kardes kuruluslara (benzer ortaklara sahip olan kuruluglar) yapilan istiraklerin diizeylerine de dikkat
edilmelidir. Firmanin kaynak saglamadaki rahathginin bu kardes kuruluslarin fonlanmasinda kullaniliyor olmasi
ylksek bir ihtimaldir.

Bu durum sirketlerin ana faaliyet konulari disinda fazladan riskli pozisyonlarda bulundugu (gereksiz Ustlenilen
kaynaklarin maliyeti acgisindan) ve belkide sirketlerin aktif yonetiminde optimal yatinm kararlarinda
bulunmadiklarini gésterebilir. Istirak yapisi iginde piyasa dederi teknik olarak defter dederlerine yansimadigi igin
sakli dederler bulunabilecegi de gézardi edilmemelidir.
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Finansal Duran Varhklar-Devamli Sermaye Orani - FDVDS - Financial Fixed Assets-Long
Term Sources Ratio - FFALTS

FinansalDuran Varllkar - Devarml Sermaye Oran = Finansalburan Varhkdar =100

Deyv amll Sermay e

veya
FinansalDuran Varlkar - Devamll Sermaye Crani = Flnansgl Curan nghklar 100
LzunVadeliBorglar+ Oz Sermaye

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérllen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.
Birim : Ylzde (%)

Bu oran, sirketlerin devamli sermayeleri ile finansal duran varliklarinin ne kadarini finanse ettigini géstermekte
ve sirketlerin yatinm politikasi hakkinda bilgi vermektedir.

Bu orani yorumlayabilmek igin dncelikle sirketlerin sahip olduklari istiraklerinin yapisi ve faaliyet konulari ile
sahip olduklari kaynaklarin niteligi ve vade yapisi hakkinda bilgi sahibi olunmasi gerekmektedir. Ozellikle sanayi
sirketlerinde ana faaliyet konusuna yardimci veya tamamlayici niteliklerdeki (pazarlama, satis, tedarikgi kurulus
vb.) istiraklerini bir yatinm olarak nitelemek yerine sirketlerin aktiflerinin bir pargasi olarak degerlendirmek
daha uygun olacaktir.

Istiraklerin bu nitelikte olmayip da sadece fazla fonlarin dederlendirildigi uzun vadeli yatinm niteliginde olmasi
durumunda ise sirketlerin ana faaliyet konusu disinda fazlaca bir yatinmda bulunmus oldudu gergedi ortaya
citkmaktadir. Ayrica kardes kuruluglara (benzer ortaklara sahip olan kuruluslar) yapilan istiraklerin dizeylerine
de dikkat edilmelidir.

Firmanin kaynak saglamadaki rahathdinin kardes kuruluslarin fonlanmasinda kullaniliyor olmasi ytiksek bir
ihtimaldir. Bu durum sirketlerin ana faaliyet konulari disinda fazladan riskli pozisyonlarda bulundugu (gereksiz
olarak ustlenilen kaynaklarin maliyeti agisindan) ve belkide sirketlerin aktif yonetiminde optimal yatirm
kararlarinda bulunmadiklarini gésterebilir. Istirak yapisi icinde piyasa degeri teknik olarak defter degerlerine
yansimadidi igin sakl degerler bulunabilecedi de gézardi edilmemelidir.

Ayni zamanda sirketlerin edinmis olduklar istirakleri fonlamada kullandiklari kaynaklarin da maliyetlerinin de

oldugunu bilerek dederlendirme yapmak gerekmektedir; ¢inki fazla istirake (finansal varliklara) sahip olmak
geredinden fazla 6z sermaye ve/veya uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi anlamina gelmektedir.

FAALIYET (AKTIVITE) ORANLARI

Faaliyet oranlari isletmelerin faaliyetlerinde kullandiklari varliklari ne élglide etkin kullandiklarini géstermektedir.
Etkinlik oranlari, verimlilik oranlari veya devir hizlari adlariyla da kullanilan bu oranlar, likidite oranlarinin
yorumlanmasina da yardimci olurlar. Ornegin, alacaklarini kolayca nakite déniistiremeyen bir isletme cari orani
ylksek olsa bile, nakit yaratma gucindeki problemler ylziinden isletme borglarini édemede zorluklar
yasayabilir.

Alacak Devir Hizi, Alacak Doniisiim Cabuklugu - ADH - Account Receivables Turnover -
ART

MNet Satdar
Crtalama Tican Alacal ar

Alacak DevirHz =

Ticari Alacaklar= Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydontemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki ydontemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

Birim : Katsay

Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini dlgen ve sirketlerin bir yil sliresince
alacaklarini satiglar ile kag defa devir ettiklerini gosteren bir orandir. Bir sirket alacaklarini hizli bir sekilde
(devir hizinin yiksek olmasi durumu) tahsil edebiliyorsa, likiditesi ylksek kabul edilebilir ve sirket bu sayede
hem nakit sikintisi igine girmez, hem de alacaklarinin dederi fazla erimeden bunlari daha iktisadi alanlarda
kullanabilir.

-10 -
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Sirketin alacaklari mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. sebeplerden dolayi farkliliklar gdsterebilirler. Ozellikle
dénem boyunca silrekli artan ticari alacak kalemleri varsa ve bahsi gecen etkenleri giderebilmek igin payda
kisminda ticari alacaklarin ortalamalarinin kullaniimasi daha anlamli olacaktir. Ornedin dénem sonu yil sonu
bilangolarinda genelde ticari faaliyet dlizeyinin en dusik dizeye indigi ve alacaklarin kapatildigi bir dénem
oldugu igin oran, olmasi gerekenden ytiksek gikabilir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise pay kismina tim satislarin degil, ticari alacaklarin olusmasina sebep
veren kredili satislarin konulmasidir. Fakat kredili satislar hakkinda bilangoda bilgi bulunmadigindan tim
satislarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ayrica firmanin tahsilat politakasi da dikkate alinmalidir. Alacaklarin
faktoring yontemi ile tahsili oranin incelenmesinde yaniltici sonuglar dogurabilmektedir.

Oranin dederlendirmesini yaparken sirketin gegmis donemleriyle (trendi) ve ayni sektér/ endustrideki diger
sirketlerle veya sektdr/endiistri ortalamasiyla karsilastimak gerekmektedir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi
isletmenin rekabet glctnin az oldugunun, alacak tahsilatinda gugliik gekildiginin, belirlenmis etkin bir tahsilat
polikasinin olmadiginin, kredili vadeli satis yapilan musterilerde segici davraniimadiginin gostergesi olmaktadir.

Oranin ylksek olmasi sirketin alacak tahsilatinin etkin oldugunu ortaya koyar ve bu durumda sirketin cari ve
likidite oranlari dislik olsa bile, borglari geri 6demede daha rahat olmasina neden olur. Oranin zamanla
ylkselme egiliminde olmasi ise, sirketin faaliyetlerini (ayni hacimde olmak kosuluyla) yurutirken gitgide daha
az isletme sermayesi gereksinimi duyacagini gésterir.

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi - AOTS - Days’ Collections in Accounts Receivables -
DCAR

365 _ 3657 Ort. Ticari Alacaklar
AlacakDevirHz Met Satislar

Alacaklarin Ortalama Tahsil Slresi=

Ticari Alacaklar= Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Notlar :

. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Cari dénemler dahilinde

. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

. Ortalamalar iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Dénemlerin ortalamasi

. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

Birim : GlUn

Alacaklarin ortalama tahsil siresi, alacak devir hizinin giin bazina gevrilmis halidir ve bize alacak devir hiziyla
ayni sonuglari vermektedir. Fakat sonuglari gin olarak verdiginden sirketlerin alacaklarini ortalama kag glinde
tahsil edebildigini gostermektedir.

NFEFTON-E D>

Bir sirket alacaklarini ne kadar gabuk tahsil edebiliyorsa, likiditesi o kadar yuksek kabul edilebilir ve sirket bu
sayede nakit sikintisi igine girmez, boylece alacaklarini degeri fazla erimeden daha iktisadi alanlarda kullanabilir.
Alacaklarin ortalama tahsil sliresini incelerken gegmis donem ortalama tahsil slresiyle, sektdrel ortalamalarla ve
firmanin genelde uyguladigi vade ile karsilastirilarak daha saglikli sonuglara varilabilir.

Sirenin uzun olusu alacaklarin bir kisminin sipheli hale geldiginin ya da satiglarda zorlanilmaya baslandiginin
ipuglarini verir. Alacaklarin ortalama tahsil stiresinin diisiik olmasi ise sirketin alacak tahsilatinin etkin oldugunu
ortaya koyar ve bu durumda sirketin cari ve likidite oranlar dislk olsa bile, borglari geri 6demede sirketlerin
daha rahat oldugunu goésterir.

Stok Devir Hizi, Stok Doniisiim Cabuklugu - SKDH - Inventory Turnover - IT

Satilan MalinhMaliyeti

Stok Devir Hiz) =
orbevir izl Ortalama Stokdar

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;

1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydirilmis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki yontemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. Dénem basi ve sonunun ortalamasi

C. Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Katsay
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Varliklarin kulanihimindaki verimliligi o6lgen bir diger oran; stoklarin bir yil igerisinde kag defa devrettigini
gobsteren stok devir hizidir.

Bir sirket Gretimini (faaliyetini) strdirebilmek amaciyla gerekli tretim girdilerini (hammadde), lretim sirecinde
islemleri tamamlanmamis mamdilleri (yari mamdul), Uretimini tamamlayip satis igin hazir tuttugu Grtnleri
(mamdiil) stok olarak tutar. Stok devir hizi analizinde amag stok olarak tutulan bu varliklarin firma tarafindan ne
kadar hizla Uretim iginde tuketildigi ve satisa hazir hale getirildigi gorebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir
dénem iginde kag kere yenilendigi ortaya gikar.

Stoklarin finansman, kira, bakim maliyetleri; bozulma ve demode olma riskleri vardir. Stoklar bahsi gecen
sekillerle bir maliyet unsuru haline geldigi icin, débnem sonunda olusacak gereksiz stoklar nedeniyle ek isletme
sermayesi stoklara baglanacagindan, sirketlerin likidite yapisi olumsuz etkilenecektir. Bu durumu stok devir
hizindan anlayabiliriz.

Sirketlerin stok devir hizlarinin ytiksek olmasi, stoklarin daha optimal dizeyde tutuldugunu ve kullanildigini
gosterir. Boyle bir durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla kar elde etme olanagina
sahiptirler; fakat, sirketlerin stok devir hizlarinin yiksek olmasi, yetersiz stoklarla galismasindan ileri geliyor
olabilir.

Bu durumda sirketler tam kapasitede calisamiyorlar ve bazi satis firsatlarini kagiriyorlar demektir. Bu da
sirketlerin istenen dlizeyde kar elde etmesini engelleyen bir etmendir. Ayni sekilde, sirketlerin stok devir
hizlarinin yavaslama egiliminde olmasi, satis faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilasiyor anlamina da gelebilir.
Stok Devir Hizi incelenirken firmanin hangi sektérde yer aldigi g6z ardi edilmemelidir. Ayrica firmanin yénetim
yapisinin, isletmenin galisma sistemini ne kadar etkin ve caddas yapilandirdiginin da stok devir hizinin
optimalliginde blylik 6nemi vardir.

Stok devir hizlar igin genel kabul goren belli bir oran, endistri ve sektorler arasindaki teknik farkliliklarindan

dolayr saptanamaz; fakat bulunan oran gegmis donemler, ayni sektor/endustrideki diger sirketler ve
sektdr/endustri ortalamasi ile karsilastirilarak anlamh sonuglara ulasilabilir.

Stoklarin Ortalama Tiiketilme Siiresi, Stok Tutma Siiresi - SOTS
Days’ Sales in Inventories - DSI

365 _ 3657 Ortalama Stokar
Stok Devir Hizr  Satilan Malin Maliy eti

Stoklann Ortalama Toketilme Slresi=

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydirilmis 12 ayhk dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki ydontemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

Bilanco ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gortlen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri alinarak
kullanilmahdir.

Birim : GlUn

Stoklarin ortalama tiiketilme siresi, stok devir hizinin giin bazina gevrilmis halidir ve bize stok devir hiziyla ayni
sonuglari vermektedir. Fakat sonuglari glin olarak verdiginden sirketlerin stoklarini ortalama kag glinde elden
cikarttiklarini gbéstermektedir.

Bir sirket Gretimini (faaliyetini) strdiirebilmek amaciyla gerekli tretim girdilerini (hammadde), lretim sirecinde
islemleri tamamlanmamis mamdilleri (yari mamdl), Uretimini tamamlayip satis igin hazir tuttugu arinleri
(mamul) stok olarak tutar. Stok analizinde, stoklardaki dedismeler ve gin bazindaki stoklarin ortalama
tuketilme slresinin incelenmesiyle, sirket ydnetiminin varliklar ve burada 6zellikle stoklari hangi oranda verimli
kullandigini anlasilabilir.

Stoklarin da bir finansman maliyeti oldugu igin, dénem sonunda olusacak fazla stok igin ek isletme sermayesinin
stoklara baglanmasi, sirketlerin likidite yapisini olumsuz etkiliyecektir. Bu durumu gin bazindaki stoklarin
ortalama ttiketilme stiresinin uzunlugundan anlayabiliriz.

Sirketlerin stoklarinin ortalama tiiketilme siliresinin distk olmasi, stoklarin daha optimal dizeyde tutuldugunu
ve kullanildigini gésterir. Boyle bir durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla kar elde etme
olanadini kazanirlar; fakat, sirketlerin stoklarinin ortalama tiiketilme siliresinin disik olmasi, yetersiz stoklarla
galismasindan ileri geliyor olabilir.

Bu durumda sirketler tam kapasitede calismiyorlar ve bazi satis firsatlarini kagiriyorlar demektir. Bu da
sirketlerin istenen dlizeyde kar elde etmesini engelleyen bir etmendir. Ayni sekilde, sirketlerin stoklarinin
ortalama tiketilme slresinin uzama egiliminde olmasi, igletmenin satis faaliyetlerinde bazi sorunlar ile
karsilastigi anlamina gelebilir. Stoklarin ortalama tiketilme silresi incelenirken firmanin hangi sektérde yer

-12 -



Oran Analizleri * SM Baris ILGAZ * www.bilgaz.net

aldigina dikkat edilmelidir. Ayrica firmanin yonetim yapisinin, isletmenin galisma sistemini ne kadar etkin ve
cadgdas yapilandirdiginin da stoklarinin ortalama tiketilme siresinin optimalliginde blytk 6nemi vardir.

Etkinlik Siiresi - ES
Effectiveness Cycle - EC

Etkinlik Stiresi = Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi + Stoklarin Ortalama Tlketilme Stresi

_ 3657 Ort Ticari Alacaklar N 365" Ortalama Stoldar

Met Satislar Satilan Malin Maliy eti

AOTS : Alacaklarin Ortalama Tahsil Suresi
SOTS : Stoklarin Ortalama Tuketilme Suresi
Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydinimis 12 aylk dénemler dahilinde
B. Ortalamalar iki yontemle hesaplanabilir ;
1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

C

a

. Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak dederleri
linarak kullaniimahdir.

Birim : Gln

Etkinlik siresi, sirketlerin alacaklarinin ortalama tahsil silresi ile stoklarin ortalama tiiketilme siresinin
toplamindan olusan ve bu iki ayr sureyi dedisik bir bakis agisiyla degerlendirmemize yarayan bir gostergedir.
Etkinlik suresi ile sirketlerin kasasindan gikan nakitin ne kadar bir stre zarfinda geri dondugiinu 6lgebiliriz.

Gergekte bu oran sinai isletmelerinde bir malin hammadde olarak alimindan paraya doéntismesine kadar gegen
slireyi gostermektedir. Oran Uretim, satig, dagitim ve tahsilat strelerinin bilesimidir. Genelde bu iki slre aksi
yénde gelisme gdstermekle birlikte toplaminin yani etkinlik stresinin kliglik olmasi (gikan nakitin cabuk geri
dénmesi icgin) tercih edilir.

isletmelerde alacak devir hizi ile stok devir hizinin birlikte artmasi kaynak kullanimi agisindan olumlu bir
gelismedir. Fakat sirketler genelde bu iki sureyi ayni anda kisaltamamaktadirlar. Bunun baslica sebebi ise
satislarini artirmak isteyen bir sirket kredili satislarinda vadeyi uzatacak, kampanya baslatacak ya da pesinat
oranini distrecektir.

Bdylece satiglar artacak stoklarin tlketilme slresi azalsa da; alacak tahsil stiresi artacaktir. Bunun tersi de
gecerlidir. Ozellikle gelecek belirsizliginin artiyi dénemlerde sirket tahsil siiresini kisaltmaya calisabilir. Bunu da
kredili satiglarini azaltarak yapmaya galisacaktir. Bu da satislarin azalmasi, dolayisiyla stoklarin artmasina neden
olacaktir. Sonug olarak sirket bu iki orandan birini kismaya calistiginda, muhtemelen digeri artacagindan,
etkinlik suresini kisaltmak oldukga zordur.

Ticari Borglar Devir Hizi - TBDH
Payables Turnover - PT
Satilan hMalin Maliy et

Ticari Borglar Devir Hzi = —
Ortalama  Ticari Borclar

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;

1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydirilmis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki yontemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. Dénem basi ve sonunun ortalamasi

C. Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak dederleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Katsay

Ticari borglar devir hizi bize sirketlerin bir yilda hangi siklikla ticari bor¢ 6demesi yaptigini géstermektedir. Bu
oran daha cok sirkete kredi verenler ve kredili satis yapanlar igin énem tasimaktadir.

Bir sirket ticari borglarini vadelere yaygin bir sekilde (devir hizinin disik olmasi durumu) ddeyebiliyorsa, sirket
ani olarak likidite sikintisi igine girmez.

Sirketin ticari borglar mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. sebeplerden dolayi farkliliklar gdsterebilir. Bu
etkenleri giderebilmek igin payda kismina ticari borglarin ortalamalarinin alinmasi daha anlamli olacaktir.
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Dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise pay kismina tim satislarin dedil, ticari borglarin olusmasina sebep
veren kredili satislarin konulmasidir, fakat kredili satiglar hakkinda bilancoda bilgi bulunmadidindan, satilan
malin maliyetinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Oranin dederlendirmesini yaparken gegmis ddénemleriyle (trendi), ayni sektdr/ endlstrideki igindeki diger
sirketlerle veya sektdr/ endistri ortalamasiyla karsilastirma yapmak gerekmektedir.

Oranin dislik olmasi sirketin ticari borglarini geri 6demede rahat oldugunu ortaya koyar ve bu durumda sirketin
cari ve likidite oranlar dusik olsa bile, ticari borglarini geri 6demede rahat oldugunu gosterir.

Oranin zamanla ylkselme ediliminde olmasi ise, sirketin faaliyetlerini (ayni hacimde olmak kosuluyla)
ylrltirken gitgide daha fazla isletme sermayesine gereksinim duyacagini gosterir.

Ticari Borglari Odeme Siiresi - TBOS
Days’ Payments in Accounts Payables - DPAP

o ; L 365 365" Ortalama TicariBorglar

Ticari Borglan Odeme Siresi= —— _ = —
TicariBorclar Devir Hizi Satilan Malin Maliy eti

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydbntemle hesaplanabilir ;

1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydirilmis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki ydontemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri alinarak
kullaniimalidir.

Birim : GlUn

Bu oran bir yil icinde kag kez 6dendigi belirlenen ticari borglarin 6deme slresinin ortalama olarak kag gline
karsilik geldigini veya kag ginde bir oldugunu saptamaya yarar. Belirlenen siire daha gok sirkete kredi verenler
ve kredili satis yapanlar icin 6nem arzetmektedir.

Bir sirket ticari borglarini vadelere yaygin olacak sekilde (devir hizinin disik olmasi durumu) édeyebiliyorsa,
sirket ani olarak likidite sikintisi igine girmez.

Sirketin ticari borglari mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. sebeplerden dolay! farkliliklar gdsterebilir. Bu
etkenleri giderebilmek igin pay kismina ticari borglarin ortalamalarinin alinmasi daha anlamli olacaktir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise payda kismina tim satislarin dedil, ticari borglarin olusmasina sebep
veren kredili satislarin konulmasidir, fakat kredili satislar hakkinda standart tablolarda bilgi bulunmadigindan,
satilan malin maliyetinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Surenin dederlendirmesini yaparken gecmis dénemleriyle (trendi), ayni sektdr/ endustrideki diger sirketlerle
veya sektdr/ endustri ortalamasiyla kiyaslama yapmak gerekmektedir.

Sirenin uzun olmasi sirketin ticari borglarini geri 6demede rahat oldugunu ortaya koyar ve bu durumda sirketin
cari ve likidite oranlari disuk olsa bile, ticari borglarini geri 6demede sirketin daha rahat oldugunu gosterir.
Sirenin zamanla kisalma ediliminde olmasi ise, sirketin faaliyetlerini (ayni hacimde olmak kosuluyla)
ylrltirken gitgide daha fazla isletme sermayesine gereksinim duyacadini anlamamizi saglar.

Nakit Cevirme Siiresi - NCS - Cash Turnover Cycle - CTC

Nakit Cevirme Siresi = Etkinlik Siresi - Ticari Borglar Devir Siresi

365 _ 3657 Ortalama TicariBorglar

TicariBor ¢larDevir HiZi Satilan Malin Maliy eti

AOTS : Alacaklarin Ortalama Tahsil Suresi
SOTS : Stoklarin Ortalama Tiketilme Suresi
TBDS : Ticari Borglar Devir Suresi

Ticari Borclan Odeme Siresi=

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki yéntemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem bas! ve sonunun ortalamasi

Birim : GlUn
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Nakit gevirme stiresi, etkinlik stresinden (alacaklarinin ortalama tahsil slresi ile stoklarin ortalama tiketilme
stiresinin toplami) ticari borglari édeme siresinin disilmesi suretiyle bulunur. Bize sirketlerin kasasindan gikan
nakitin net olarak ne kadarlik sire zarfinda geri dondigina 6lgme imkani sadlar. Bu slre sirketin likidite
durumu hakkinda da bilgi vermektedir.

Sirketlerin faaliyetlerini bir faaliyetler dongisui iginde siniflandirirsak séyle bir sema karsimiza gikacaktir;
Ik asamada sirketler Gretim yapmak amaciyla hammadde satin alirlar (to) .

Kredili ahgverislerinin 6demesi zamani gelince yapilr (t1) .

Ilerleyen bir zamanda (t2) satiglar tamamlanir.

En sonunda ise belirli bir tarihte (t3) kredili olarak satilan trinlerden dogmus olan alacaklar tahsil edilir.

Bir tirketin faaliyetleri ve bu faaliyetlerin sonuglari daha karmasik olabilir. Fakat bunlar basite indirgenmis olarak
asadida yer alan sekildeki gibi bir déngide siralanabilir.

(o) (t] (

Stok Orntalama Taketilme Siresi Alacaklan Ortalama Tahsil Sdresi

1
1
|
1
- -
1
1
1

Ticari Borglan Sdeme Siiresi L

Makit Gevimme Siresi

i e i

e EE e

Etkinlik Slresi

1

1

1

1

1

1

1

il
-

1

1

1

1

1

'

(1) (2) (3] (4)
Hammadde Alimnlar  Mamllerin Kredili satiglarn
Al icin Odeme  Satig Tahsilat)

Net isletme Sermayesi Devir Hizi - NISDH - Net Working Capital Turnover - NWCT
Met Satislar

Crtalama Met sletme Sermay esi

Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Cari dénemler dahilinde

. Kaydirimis 12 aylik dénemler dahilinde

. Ortalamalar iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Dénemlerin ortalamasi

. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

. Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak dederleri
linarak kullaniimahdir.

Metsletme SermayesiDevir Hizi =

O ONF DTN

Birim : Katsayi

Net itletme sermayesi devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini sirdirebilmeleri igin gereken minimum gcalsma
sermayeleri (net isletme sermayesi) ile hangi délglide satis hacmi basarisi gésterdiklerini 6lgen bir orandir.

Bu devir hizinin ylksek olmasi net calisma sermayesinin yerinde ve verimli kullanildigini ama yetersiz
olabilecegini, stok ve alacak devir hizinin yiksek oldugunu veya stok ve alacaklarin nisbeten az calisma
sermayesine gereksinim gosterdigini, isletmede kisa vadeli borglanma yuksekligini ve cari oranin dustk
oldugunu gosterebilir.

Net isletme sermayesi devir hizinin distik olmasi ise isletmenin asiri net galisma sermayesine sahip oldugunu,
stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu, isletmenin geredinden fazla nakit degere sahip oldugunu
gOsterebilir.

Net itletme sermayesi sirketlerin satislarinin artmasiyla beraber artis egilimine girer. Bunun baslica sebepleri ise
ticari alacaklarin satiglarin artmasi ile beraber artmasidir.
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Net isletme sermayesi devir hizini yorumlarken dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise oranin yuksek veya
distk cikmasinin farkli nedenlerinin olabilecedidir. Oranin yiiksek ¢ikmasi etkin bir isletme sermayesi y6netimi
sonucu olabilecedi gibi yetersiz igsletme sermayesi sonucu da olabilir.

Bu oranin analizi esnasinda likiditeyi gdsteren oranlarin kullaniimasi daha agiklayici olacaktir. Goézardi
edilmemesi gereken bir durum da net galisma sermayesi devir hizinin ylksek olmasi bahsi gectigi lizere net
isletme sermayesinin verimli kullanildiginin bir géstergesi olsa bile, verimlilik karlilikla sonuglaniyorsa mana
tagir.

Do6nen Varliklar (Briit isletme Sermayesi) Devir Hizi - DVDH
Current Assets Turnover, Working Capital Turnover - CAT

Met Satidar

Canenvardilar Devir Hizi = Orialana Donen Valar

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydinimis 12 aylk dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki yéntemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem bags! ve sonunun ortalamasi

Birim : Katsay

Dénen varliklar devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini yUritebilmeleri igin gereken minimum dénen varliklari
(isletme sermayesi) ile hangi 6lglide satis hacmi basarisi gosterdiklerini 6lgen bir orandir.

Dénen varliklar, sirketlerin satislarinin artmasiyla beraber artis egilimine girer. Bunun baslica sebepleri ise ticari
alacaklarin satislarin artmasi ile beraber artmasidir.

Donen varliklar devir hizini yorumlarken dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise yiksek veya duslk
cikmasinin farkh nedenleri olabilecegidir. Oranin ylksek gikmasi etkin bir isletme sermayesi yonetimi sonucu
olabilecedi gibi yetersiz igsletme sermayesi sonucu da olabilir. Analiz esnasinda likiditeyi gosteren oranlarin da
kullaniimasi analistebu konuda yardimci olacaktir.

Satiglar artarken, dénen varliklar daha hizli artiyorsa bu oran kigtlecektir ve donen varlklardaki bu fazla artis,
ek finansman geredine neden olacaktir. Bu ek finansmanin maliyeti ise sirketin kar marjini distrecektir. Bu
orandaki diisiisiin bir baska nedeni stok yetersizligi de olabilir. Ornegin, stok devir hizinin yavaslamasi, dénen
varliklarin da yavaslamasina neden olabilir. Onun igin doénemler arasi orandaki degdisimlerin nedenleri
arastiriimali ve ona gdre bir sonuca varilmahdir.

Maddi Duran Varhklar Devir Hizi - MDVDH
Tangible Fixed Assets Turnover, Invetsments Turnover - TFAT
Met Satidar

Maddi Duran Varlidar Devir Hiz = Ortalama Maddi Duran Varlidar

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydinimis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki yéntemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem bas! ve sonunun ortalamasi

Birim : Katsayi

Maddi duran varlklar devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini yuritebilmeleri igin yaptiklari maddi yatirnmlar (maddi
duran varliklar) ile hangi 6lglide satis hacmi basarisi gésterdiklerini 6lgen bir orandir.

Bu oran bize maddi duran varliklara asiri yatirnm yapilip yapilmadigini, atil kapasitenin olup olmadigini gosterir.
Oranin benzer firmalara gére dislik olusu veya zamanla diisme ediliminde olusu isletmenin atil kapasite ile
galistigini gosterir.

Bu oran yorumlanirken maddi duran varliklarin bilanco dederlerinin gercek dederlerini yansitmadigi ve
yapilmakta olan yatirimlarin maddi duran varlik kaleminde yer aldigi g6z 6ntne alinmalidir. Firmalar arasi
karsilastirma yaparken de leasing kullanan firmalarin farkli degerlere sahip olacagi unutulmamalidir.

Aktif Toplami Devir Hizi - ATDH - Total Assets Turnover - TAT
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MNet Satidar

At ToplamiDevir Hizi = Orialama Alifier

Notlar :

. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Cari donemler dahilinde

. Kaydirilmis 12 aylk dénemler dahilinde

. Ortalamalar iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Dénemlerin ortalamasi

. Dnem basi ve sonunun ortalamasi

Birim : Katsayi

Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklari varliklar (toplam aktifler) ile yarattiklari satis hacmi basarisini élgen bir
orandir. Bu oran bize varliklara asiri yatirnm yapilip yapiilmadidini yani sirketlerin aktif byukliklerinin gereksiz
yere buyQtulip buyattilmedigini gésterir.

NFEFTINE D>

Bu oran bir isletmede teknoloji kullaniminin veya varlik kullaniminin bir 6lgiisi olabilir. Aktif toplami igerisinde
duran varliklar énemli bir yer tutuyorsa, aktif devir hizi disik cikacaktir. Bu durum daha gok sermaye yogun
sanayi sirketlerinde karsimiza gikacaktir. Buna karsilik sabit yatirimlarin daha az oldugu isletmelerde (6rnegin
ticaret veya finans sirketlerinde) bu oranin ylksek gikmasi dogaldir. Varlik devir hizi igsletmenin karlilgini tesbitte
onemli bir gdstergedir.

Diger kosullarin ayni kalmasi kaydiyla bu devir hizinin ytksek oldugu firmalarin karlilik oranlari da ylksektir.
Sabit yatirmlar (duran varlklan) yiksek, dolayisiyla aktif devir hizlar disik olan isletmelerde (6zellikle yeni
yatinmlari olan sirketlerde) sirketin gelecekteki kar durumu, talebin gelecekteki gelisimine bagl oldugundan
belirsizlik arz eder. Bu nedenle aktif devir hizi bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir.

Aktif devir hizi digme egiliminde olan sirketlerde bu durum atil kapasite ylizinden meydana geliyor olabilir.

0z Sermaye Devir Hizi - OSDH - Equity Turnover - ET

Met Satislar
Ortalama Oz Sermaye

Oz Sermay eDevir Hiz) =

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydinlmis 12 aylk dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki yéntemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem bas! ve sonunun ortalamasi

Birim : Katsayi

0z Sermaye devir hizi, sirket yénetiminin 6z sermayeyi ne kadar etkin kullandiginin bir géstergesidir. Dénemler
aras| 6z sermayede asiri farkliliklar (enflasyon etkisi) oldugu zamanlarda yil sonu 6z sermaye yerine ortalama
0z sermayeyi almak daha anlamli olacaktir.

Oranin yeterli olup olmadigi konusunda benzer sirketlerin oranlariyla veya sekt6ér/ endistri ortalamasiyla
karsilastirip bir fikir edinilebilir. Ayrica donemler arasi kiyaslamalar yapilarak da egilimi hakkinda bir fikir
edinilebilir.

0Oz sermaye devir hizini incelerken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar bulunmaktadir: Ornegin, oranin
ylksek olmasinin sebebi 6zs ermayenin etkin bir sekilde kullanimi yizinden olabilecegdi gibi, 6z sermayenin
yetersiz (fazla yabanci kaynak kullanimi) olusundan da olabilir. Kesin bir yargiya varabilmek igin firmanin mali
yapisi ile ilgili oranlarla birlikte degerlendirme yapmak gerekir. Oz sermaye devir hizinin disikliginan firmanin
6z sermaye karlihdini da etkiliyecegi gézardi edilmemelidir.

0z sermaye devir hizinin disikligl, atil 6z sermayenin varolusundan dolay! ise, ydneticilerin 6z sermayeyi
azaltic (6rnegdin temettli dagitarak) 6nlemler almasi veya satilan Urlin gesitlerini artirici (satis hacmini artirici)
dnlemler almasi tavsiye edilir. Oz sermaye devir hizinin yiksekliginin nedeni yetersiz 6z sermaye ise likidite
oranini ylksek tutucu politikalar tercih edilmelidir. Bu durumda alinabilecek diger énlemler ise, 6z sermayeyi
arttirmak, satis hacmini azaltmak, mumkin oldugu kadar az stok tutmak, alacak tahsilinde etkin politikalar
izlemektir. Ayrica nakit cevirme oraninin yliksek olmasi, diisiik 6z sermaye devir oraninin sebebiyet verebilecegi
sakincali durumlar ortadan kaldirabilir.

Devamli Sermaye Devir Hizi - DSDH - Long Term Sources Turnover - LTST

MNet Satiglar

Drtalama Devaml Sermaye

Devaml Sermaye = Uzun Vadeli Borglar + Oz Sermaye
Notlar :

Devaml Sermay e Devir Hizi =
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. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Cari donemler dahilinde

. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

. Ortalamalar iki yontemle hesaplanabilir ;

. Dénemlerin ortalamasi

. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

. Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorllen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Katsayi

Devamli sermaye devir hizi, sirket yonetiminin uzun vadeli kaynaklarini ne kadar etkin kullandiginin bir
gostergesidir. Donemler arasi devamli sermayede asiri farkliliklar (enflasyon etkisi) olustugu zamanlarda yil
sonu devamli sermaye yerine ortalama devamli sermayeyi kullanmak daha anlaml olacaktir.

ONFEFTNEFE>

Oranin yeterli olup olmadigi benzer sirketlerin oranlariyla veya sektér/ endustri ortalamasiyla karsilagtirilarak
anlasilabilir. Ayrica donemler arasi kiyaslamalar yapilarak da egilimi hakkinda bir fikir edinilebilir.

Devamli sermaye devir hizini incelerken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar bulunmaktadir. Ornegin, oranin
ylksek olmasinin sebebi devamli sermayenin etkin bir sekilde kullanimi ylzinden olabilecedi gibi, devamli
sermayenin yetersiz (fazla kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi) olusundan da kaynaklanabilir. Kesin bir yargiya
varabilmek igin firmanin mali yapisi ile ilgili oranlar ile birlikte dederlendirme yapmak gerekir.

Devamli sermaye devir hizinin dustkligunin firmanin devamli sermaye karliigini da etkiliyecegini g6zardi
edilmemelidir.

Devamli sermaye devir hizinin ytksekliginin nedeni yetersiz uzun vadeli kaynaklar ise likidite oranini ytksek
tutucu politikalarin uygulanmasi gerekir. Ayrica nakit gevirme oraninin yliksek olmasi, devamli sermaye devir
oraninin disukligunun sebebiyet verebilecegdi sakincali durumlari giderebilir.
Sermaye Devir Hizi - SEDH - Capital Turnover - CT

Met Satislar
Ortalama Odenmis Sermay e

Odenmis Sermaye Devir Hzi =

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yéntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki yéntemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem bas! ve sonunun ortalamasi

Birim : Katsayi

Odenmis sermaye devir hizi, sirket yénetiminin sermayeyi ne kadar efektif kullandiginin bir géstergesidir.
Doénemler arasi sermayedeki asiri farkliliklar (enflasyon etkisi) oldugu zamanlarda yil sonu sermaye yerine
ortalama sermayeyi kullanmak daha anlamli olacaktir.

Oranin yeterli olup olmadigi benzer sirketlerin oranlariyla veya sektér/ endustri ortalamasiyla karsilagtirilarak
anlasilabilir. Ayrica dénemler arasi kiyaslamalar yapilarak da egilimi hakkinda bir fikir edinilebilir.

Odenmis sermaye devir hizini incelerken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar bulunmaktadir. Ornegin, oranin
ylksek olmasinin sebebi sermayenin etkin bir sekilde kullanimi ylizinden olabilecedi gibi, sermayenin yetersiz
olusundan da olabilir. Kesin bir yargiya varabilmek icin 6z sermaye devir hizinin yeterli olup olmadigina bakmak
gerekecektir.

0Oz sermaye devir hizi yiiksek olan sirketlerin 6denmis sermaye devir hizlarinin diisiik olmasi, 6z sermayenin
diger kalemlerinin diisik olmasindan, bu degerlerin sermayeye eklenmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

KARLILIK ORANLARI

Karlilik oranlari, sirketin gerek bir biitiin olarak tim faaliyetlerinde karl galisip calismadigini, gerekse her temel
faaliyetinin verimliliginin 6lglilip yorumlanmasinda kullanilan oranlardir.

Briit Kar Marji1 - BKM - Gross Profit Margin - GPM

Erit Sats kar a0
Met Satiglar

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde
2. Kaydirilmis 12 aylik dénemler dahilinde

Erit Kar Marj =
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Birim : Ylzde (%)

Brit satis kari, sirketlerin satislari ile satislarin maliyeti arasindaki olumlu farktir. Brit kari da satislara
oranladigimizda brit kar marjini (oranini) buluruz. Brit kar marji, sirketlerin diger gelir ve giderlerin dikkate
alinmadigi, sadece satislarinin ne kadarlik bir kar marji ile gergeklestigini gésteren bir orandir.

Brut kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis dénemleriyle karsilastiriimasi anlamh sonuglar
verecektir. Bu sekilde sirketlerin dénemler itibariyle veya ayni ddénemlerde benzer sirketler karsisinda ne
kadarhk bir kar mariji ile satis yaptigini, yani rekabet gliclinii ve rekabet glicliniin dénemler itibariyle gelisimini
gorebiliriz.

Brit kar marjini satilan Grinin fiyati ve maliyeti belirlediginden, bu etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde
takip edilmesi gerekir. Dikkat edilirse, brit kar marji adet bazindaki satis miktarindan bagdimsiz bir oran
oldugundan, sirketlerin karlari hakkinda bir bilgi vermekten gok rekabet giictiniin seyri ve diger firmalarla kiyas
yapabilme imkani tanimaktadir.

Net Kar Marji - NKM - Net Profit Margin - NPM

Met kar Marjl = Net Donern Kari =100

Met Satslar

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

Birim : Ylzde (%)

Net dénem kari, sirketlerin tum faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir dederdir. Net donem karini satislara
oranladigimizda net kar marjini (oranini) buluruz. Net kar marji, hesaplamada sirketlerin diger gelir ve giderleri
dikkate alindigindan, sirketlerin tim faaliyet, yatinm ve finansman politikalari hakkinda yargiya varmamizi
sadlayan bir orandir.

Net kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis ddénemleriyle karsilastiriilmasi anlamh sonuglar
verecektir. Bu sekilde karsilastirma yaparak faaliyet sonuglari ve sirketlerin gelisimi hakkinda bilgi edinebiliriz.
Odenecek temetti tutarlan net dénem kar Gzerinden hesaplandigi ve dagitildidi igin, yatinmcilar agisindan net
kar marjindaki gelismelerin ayri bir 6nemi vardir.

Esas Faaliyet Kar Marji1 (Karliigi) - EFKM - Operational Profit Margin - OLPM

Esas Faaliyet Kan
Met Satslar

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

Birim : Yuzde (%)

EsasFaaliyetkKarlid = *100

Esas faaliyet karliligi, esas faaliyet karinin satislara orani seklinde hesaplanmaktadir. Bu sebeple brit kar
marjindan farkli olarak sirketlerin satis faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate almaktadir. Bu sebeple esas
faaliyet karlihgini brit kar marjinin gelismis bir sekli olarak dustnebiliriz.

Esas faaliyet karlihdi, sirketlerin satis faaliyetlerinin (satis politikalarinin) nihai sonuglari hakkinda bir bilgi
vermektedir ve ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis ddénemleriyle karsilastiriimasi anlamli sonuglar
verecektir. Bu sekilde satislarini ne kadarlik bir kar marji ile gergeklestirdigini, yani rekabet gliclinii ve rekabet
glicinin dénemler itibariyle gelisimini gézlemleyebiliriz.

Esas faaliyet karlihdini satilan Urinin fiyati, maliyeti ve satisla ilgili diger giderler belirlediginden, bu
etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi gerekir. Dikkat edilirse, esas faaliyet karlihdi adet
bazindaki satis miktarindan bagimsiz bir oran oldugundan, sirketlerin kar degerleri hakkinda bir bilgi vermekten
gok rekabet giiciinlin seyrini ortaya koymakta ve kiyas yapabilme imkani tanimaktadir.

Bu karlihdgin buylk sermayeye sahip sanayi sirketlerinde yliksek olmasi istenir. Kiiglik sermayelerle calisan
isletmelerde ise dlslik bir faaliyet karliligi bile tatmin edici olabilir.

Faaliyet Kar Marji (Karlihgi) - FKM - Operating Profit Margin - OGPM

Faaliyet Kar N
Met Satiglar

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

FaaliyetkKarlhdn = 100
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2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde
Birim : Ylzde (%)

Faaliyet karlihgi, faaliyet karinin satislara orani seklinde hesaplanmaktadir. Faaliyet karliigi sirketlerin hem
satis, hem de yatinm ve finansman politikalari hakkinda bilgi verdiginden ayri bir énemi bulunmaktadir.
Sirketlerin dénemler itibariyle veya ayni donemlerde benzer sirketler karsisinda faaliyetlerini ne kadarlk bir kar
marji ile gergeklestirdigi, yani rekabet gici ve rekabet glcinin dénemler itibariyle gelisimi ve bunun yaninda
yOneticilerin basarisi hakkinda da bilgi edinebiliriz.

Faaliyet karliigini sirketlerin satis, yatirm ve finansman politikalari gibi etmenler belirlediginden, bu
etmenlerdeki dedisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi gerekir. Ayrica bu karliigin blylk sermayeye sahip
sanayi sirketlerinde ylksek olmasi istenir. Kigiik sermayelerle calisan isletmelerde ise distik bir faaliyet karllig
bile tatmin edici olabilir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Marji - FVOKM - Earnings Before Interests and Taxes
(EBIT) Margin - EBITM

. i O
FvOkMarj = —————7
=l Met Satislar
veya ) ) ] )
Faiz ve VergiOncesikar Marjl = Donem Kari + Finansman Giderleri , 100

Met Satislar

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydirilmis 12 ayhk dénemler dahilinde

Birim : Ylzde (%)

Faiz ve Vergi__Oncesi Kar rakami Gelir tablosunda olmayan fakat bizim kolayca hesaplayabilecegimiz bir kar
rakamidir. FVOK, faaliyet karina finansman giderlerinin eklenmesi sonucu bulunmaktadir.

Sirketlerin satis ve yatinm faaliyetlerinin sonucunu gérmemizi saglamakta olan bu kar rakami, sirketlerin
dénemler itibariyle performanslarini 6lgmek igin kullanilabilinecek en uygun kar rakamlarindan biridir.

FVOK Marji ise FVOK'nin sirketlerin satis tutarina oranlanmasi sonucu hesaplanmaktadir. FVOK Marji ile
sirketlerin satis ve atil fonlarindan elde ettikleri gelirlerini satis hasilati rakamlarina oranlayarak, sirketlerin ana
faaliyetleri ile yatirnm politikalarini dlgmekte olan énemli bir géstergeyi hesaplamis oluruz. Vergi ve piyasa faiz
oranlarindaki degisimlerden etkilenmeyen bu kar marji, tirketlerin gegcmis dénemleriyle en rasyonel sekilde
karsilastirma yapma olanadini saglamaktadir.

Faaliyet kari normal hallerde vergi ve faizler 6dendikten sonra firma ortaklarina yeterli bir kar saglayacak
diizeyde bulunmalidir. Eger bir isletmede sermaye satis hacmine oranla oldukga az ise; dusik bir Faaliyet Kari-
Net Satislar orani bile tatmin edici olabilir.

Vergi-Net Satislar Orani - VNS - Taxes-Net Sales Ratio - TNS

Odenecek Vergive asaly okimlilikler

*100
MNet Satislar

Werdi- MNet Satslar Oranl =

Notlar :

A Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;

1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Ylzde (%)

Bu oran sirketlerin donem sonlarinda elde ettikleri donem karlarindan Maliye Bakanliginin kabul etmis oldugu
gelir ve gider tanimlamasina gére bulunan mali kar rakami (zerinden hesaplanmakta olan Odenecek Vergi
tutarinin, sirketlerin gergeklestirmis olduklari satis miktarina bélinerek bulunur. Sirketlerin faaliyetlerine gore
farklilik gosterebilmektedir.

Bu oran ile sirketlerin yapmis olduklari 100 birimlik satis karsiiginda 6demekle yukimli olduklari vergi tutari,
ozellikle sektorler arasi kiyaslamada kullanilabilmektedir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise, sirketlerin 100 birimlik satis igin 0deyecekleri vergi tutarlarinin
distk olmasinin bir nedeninin de elde edilen dislik net donem kari olabilecedidir.

Vergi-Donem Kari Orani - VDK - Taxes-Profit Before Taxes Ratio - TPBT
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Odenecek Vergive Yasal YokimliliKer

100
Cianem Karn

YWergi - Dénem kan Oranl =

Notlar :

A Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yontemle hesaplanabilir ;

1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydirilmis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Bilanco ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Ylzde (%)

Sirketlerin dénem sonlarinda elde ettikleri donem karlarindan Maliye Bakanhginin kabul etmig oldugu gelir ve
gider tanimlamasina goére bulunan Mali Kar rakami Uzerinden hesaplanmakta olan Odenecek Vergi tutarinin,
sirketlerin dénem sonunda elde etmis olduklari donem kari tutarina olan oranidir.

Bu oran ile sirketlerin elde etmis olduklari 100 birimlik dénem kari tutari karsiiginda 6demekle yukiamlu
olduklari vergi tutari, 6zellikle sektdrler arasi kiyaslamada kullanilabilmektedir. Bu oran ile sirketlerin belirli
vergi oranlari ile kiyaslanma olanagi olmaktadir.

0z Sermaye Kar Marji (Karlihigi) - OSKM - Return on Equity - ROE

Ozsermayekarlligl = et Kar 100

Ortalama Oz sermaye

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki yontemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki ydontemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

Birim : Yizde (%)

0z Sermaye, sirketlerin baglica kaynaklarindan biri olup, sirketlerin ortaklarinin sirketlerden hak ettikleri kismi
olusturmaktadir. Oz sermayeyi olusturan kaynak kalemleri, ortaklarin koymus olduklari sermaye ile hak ettikleri
fakat sirkette birakmis olduklari cari ve gegmis donemden daditiilmamis karlardan olusmaktadir.

0z Sermaye ka_rI|I|§“;| ise, ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmis olduklari fonlarin bir birimine disen karllig
Olgen orandir. Isletmenin ydnetimindeki basari derecesi karlilik durumunun analizinde énemli bir gdstergedir.
Sirketlerin kullanimina birakilmis olan bu fonlari getirisinin dlglilmesi bakimindan énem arzetmektedir.

Odenmis sermayenin dikkate alindi§i hisse basina kar rakamindan énemli farki ise ortaklarin sirkete sagladiklar
tim fonlarin (6z sermaye) dikkate almasidir. Yoénetimin basarisini 6lgmek igin kullanilan bu orani sirkete ortak
olan yatirmcilar, katihmlarinin getirisini gérmek igin de kullanirlar. Bu durumda mali rantabilite orani olarak da
anilan oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasi igin 6z kaynaklarinin alternatif kullanim olanaklarinin da
bilinmesi gerekir.

Devamhi Sermaye Kar Marji (Karliligi) - DSKM - Return on Long Term Sources - ROLTS

Devaml Sermayekarlligr = het Kari 100
Ortalama Devamll Sermaye
Notlar :
A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde
2. Kaydirilmis 12 ayhk dénemler dahilinde
B. Ortalamalar iki yontemle hesaplanabilir ;
1. Dénemlerin ortalamasi
2. D6nem basi ve sonunun ortalamasi
C. Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak dederleri

alinarak kullaniimahdir.
Birim : Yizde (%)

Devamli sermaye karlihgi, sirketlerin uzun vadeli kaynaklari ile hangi oranda karli cahstiklarini élgmede

kullanilan bir orandir. Bu karllik rakami ile sirketlerin edinmis olduklari uzun vadeli kaynaklarini ne kadar
optimal kullandiklarini gegmis dénemlerle ve benzer sirketler ile karsilastirarak dlgebiliriz.
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Devamli sermaye karliliginin 6z sermaye karllidindan baslica farki, gerek ortaklardan gerekse uzun vadeli fon
sadlayan kreditorlerden tedarik edinilecek fonlari karsilamadaki ytukimluliklerini yerine getirip getiremeyecegini
o6lgmede kullanilabiliyor olmasidir.

Aktif Kar Marji (Karlihigi) - AKM - Return on Assets - ROA

MNet kar .

Altif Karlhg =
Hrearidl Ortalama Toplam Aktifler

Notlar :

A. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydontemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

B. Ortalamalar iki ydontemle hesaplanabilir ;

1. Dénemlerin ortalamasi

2. D6nem basi ve sonunun ortalamasi

Birim : Ylzde (%)

Aktif karliigi, sirketlerin ulasmis olduklari blyuklik ile sagladiklar verimin 6lgilmesinde kullanilir. Aktif karlilik
sirketlerin edinmis olduklari tim varlklarin (yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak Uzere) hangi
oranda etkin kullanildigini gostermektedir. Esasinda, aktif karlilik, net kar marji ile aktif devir hizinin bir
birlesimidir.

Aktif Karlilk = Net Kar Marji * Aktif Devir Hiz
_ Metkar . Satiglar

B Satislar  Aktif Toplami

Yukaridaki formulden de anlasilacadi Uzere, aktif karlilik, sirketlerin satislarinin karlilik anlaminda basarisi ile
blyuklullkleri nisbetindeki satis miktarlarinda géstermis olduklari basarinin bir bilesimidir.

Net kar faizler indirildikten sonra kalan tutari ifade ettigi igin bir firmanin finansman sekline gére bu oran 6nemli
dedisiklikler géstermektedir. Fazla yabanci kaynak kullandigi igin adir faiz ylku altinda olan bir firmanin, agirlkh
olarak kendini 6zkaynaklar ile finanse eden bir firmaya kiyasla NetKar-Aktif Toplami oraninin daha dusutk
olmasi olagandir.

Firmanin finansman sekline gére farkli sonuglar veren, pay ve paydasi arasinda tutarliik bulunmayan bu oranin
karlihk analizinde kullaniimasi fazla anlamh degildir. Finansman yapilari farkl firmalar arasinda karsilastirma,
hatta zaman igerisinde ilgili firmanin finansman yapisi dedgismis olabileceginden gegmis vyillarla karsilastirma
yapilirken, FVOK-Aktif toplami oraninin kullanilmasi daha anlamli olacaktir.

Finansal Giderler-Stoklar Orani - FGSO - Financial Expenses-Inventories Ratio - FEIR

Finansman Giderleri

Fi | Giderler- StoMar =
Mansal e e - oM A = = ama StoRar

Notlar :

. Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Cari dénemler dahilinde

. Kaydirimis 12 aylhk dénemler dahilinde

. Ortalamalar iki ydntemle hesaplanabilir ;

. Dénemlerin ortalamasi

. Ddnem basi ve sonunun ortalamasi

Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Ylzde (%)

Sirketlerin stok tutarlar ile finansal giderler arasindaki iliskiyi gésteren bu oran, atil olarak duran stoklarin
fonlanma maliyetinin 0&lglilmesinde kullaniimaktadir. Finansal giderler-stoklar oraninin dénemler itibariyle
yapilacak olan karsilastirmasinda, stoklarin dénemler itibariyle gelisiminin de g6zéniinde bulundurulmasi 6nemli
saptamalar yapilmasini saglayabilir.

PiYASA DEGERiINi OLCEN ORANLAR

1
Halka agik sirketlerde ortaklarin yatinmlar sonucu elde ettikleri getirilerini gérmek ve gelecekteki olasi
getirilerini tahmin etmek, hisse senetlerinin piyasada olusan fiyatlarinin gergekgiligini 6lgmek igin kullandiklari
oranlardir.

OND—‘UJNH:D

Piyasa Degeri - PD - Market Value, Market Capitilization - MV
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Hisse SenediFivat® Odenmis Semaye
1000

Piyasa Deden =
Birim : Deder

Sirketlerin hisse senetlerinin IMKB’de olusan fiyati ve toplam hisse senedi sayisi ile hesaplanan bu deger
sirketlerin piyasa tarafindan belirlenen dederini gostermektedir. piyasa dederi, sirketlerin borsadaki senetlerin
alim-satim islemleri sirasinda almis oldugu dedere gére dedismektedir.

Piyasa dederini belirleyen etmenlerden biri hisse senedi sayisidir. Sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerin
artmasi durumunda piyasa dederi sadece bedelli sermaye artirimi esnasinda kullanilan toplam riigchan haklari
miktar kadar artmaktadir.

Firma Degeri - FD - Enterprice Value - EV
Firma Dederi = Piyasa Dederi - Toplam Finansal Borglar - (Hazir Dederler + Menkul Kiymetler)

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak goriilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.
Birim : Deder

Firma dederi, piyasa dederi kavramina gore sirketlerin gergek dederinin daha gercekgi olarak hesaplanabilmesi
icin gelistirilmis olan kavramlardan biridir. Firma dederi, piyasa dederine gére finansal borglardan ve sirketlerin
nakit ve nakit benzeri varliklarindan arindiriimis olarak sirketlerin piyasada olusmus olan degerini gésteren bir
kavramdir.

Firma dederi kavrami, sirketlerin mali yapisinda hig bir kaldirag etkisi olmayan finansal borglar ile nakit tiru
varliklardan arindirma geredinden ortaya cikmistir. Analizlerde borsada olusan hisse senetleri fiyatlarina gére
olusan piyasa dederi rakamiyla beraber firma dederi de kullaniimaktadir.

Hisse Basina Kar - HBK - Earnings per Share - EPS

. Met Donem karl
HisseBasinakar = = #1000
? Ddenmis Sermaye

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydirilmis 12 aylk dénemler dahilinde

Birim : Deger

Net dénem karinin édenmis sermayeye bdlinmesi ile bulunan hisse senedi basina kar, bir sirketin piyasa
dederini belirleyen en 6nemli etmenlerden biridir. Bir yatinnmci bu oran sayesinde sahip oldugu her bir hisse
senedi basina sirketin karindan ne kadarlik pay dastigunt gérebilmektedir.

Tirketlerin faaliyet nedenini olutturan ve ortaklara bir getiri saglayabilmek amaciyla saglanmasi gereken net
donem karinin beher hisse senedi basina olan payini élgen bu oran, hisse senetlerin fiyatini 6lgmede kullanilan
Fiyat-Kazang orani iginde ayrica bir veri olarak kullaniimaktadir.
Fiyat-Kazang Orani - FK - Price-Earnings Ratio - PE
Hisse SenediFiyatl  Hisse SenediFiyat * Odenmi s Sermaye
" +
HBH. ¢ peer MNet Donem Kan ™ 1000

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;

Fi Orani =

1. Cari dénemler dahilinde
2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde
Birim : Katsay!

F/K orani sayesinde sirketlerin beher hisse senedi basina elde edecedi kara karsilik, hisse senedini almak igin ne
kadar 6dememiz gerektigini bulabiliriz. F/K oraninin yliksekse hisse fiyatinin yliksek oldugu, oranin dislikse
hisse fiyatinin distik oldugu seklinde yargilara varilabilecedi gibi benzer sirketler ve endustri/sektér
ortalamasina bakarak yorumlar yapilabilir.

F/K orani bize ayrica hisse senedi basina kar rakami sabit kalacagi ve elde edilen karlarin tamaminin dagitilacagi
varsayilarak, hisse senedi icin 6deyecedimiz fiyatin bize temettl olarak kac yilda geri donecedini gosterir. Bu
ayni zamanda sirkete olan glvenin bir gdstergesi olarak da kullanilabilinir. Yiksek bir F/K orani sirketin piyasa
fiyatinin sismis oldugunu gosterir. Ancak bukaniya varabilmek igin sirketin F/K oraninin yaninda, bulundugu
sektorin ortalamaF/K orani ve piyasa genelinin F/K oraninin da gok iyi incelenmesi gerekmektedir.
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Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani - PDDD - Market-Book Value Ratio - MBV

Fiyasa Dederi
Oz Sermaye

HisseBagina FLYCO Orani =

FO/ICD Orani =

Hisse Fiy at)
HisseBasina DD

PDDD : Piyasa Degeri-Defter Degeri

Birim : Katsayi

PD/DD, sirketlerin piyasada olusan dederlerinin, 6zsermayelerinin kag kati oldugunu gosterir. Defter dederi, bir
sirketin hisse senetlerinin piyasa dederinin arkasinda, hisse senetleri igin glivence olusturan maddi varliginin
dederini gosterir.

PD/DD orani sayesinde sirketlerin beher hisse senedi basina diisen 6zsermaye tutarina karsilik, hisse senedini
almak icin ne kadar 6édememiz gerektigini gostermektedir. PD/DD orani ylksek oldugunda, hisse fiyatinin
ylksek oldugu, disik oldugunda ise hisse fiyatinin distk oldugu seklinde yargilara varilabilecegdi gibi benzer
sirketler ve endustri / sektor ortalamasina bakarak yorumlar yapilabilir.

Piyasa Degeri-Aktifler Orani - PDA - Market Value-Assets Ratio - MVA

Fiyasa Dederi

FD- Aktifler Orani = AHTor

PD : Piyasa Degeri
Birim : Katsayi

Bu oran sirketlerin ulastiklari aktif (varlik) biyikligint hangi oranda piyasa dederlerine yansitabildiklerini
gbstermesi bakimindan 6nem arzetmektedir. Oranin gegmis dénemleriyle kiyaslanmasi, 6nemli saptamalar
yapilmasini saglayabilir.

Piyasa Degeri-Net Satislar Orani - PDNS - Market Value-Net Sales Ratio - MVNS

PiyasaDederi

FD - Satglar Oranl =
MNet Satislar

PD : Piyasa Degeri

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari donemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

Birim : Katsayi

Bu oran, sirketlerin ulastiklari satis hacimlerini hangi oranda piyasa degerlerine yansitabildiklerini géstermesi
bakimindan 6nem arzetmektedir. Oranin gegmis dénemleriyle kiyaslanmasi, 6nemli saptamalar yapilmasini
sadlayabilir.

Firma Degeri-Net Kar Orani - FDNK - Enterprice Value-Earnings Ratio - EVE

Fimma Deden

FDO-Met kar O =
etrarran Met Ddnem Kan

FD : Firma Dederi

Not : Gelir - Gider tablosu kalemleri iki ydntemle hesaplanabilir ;
1. Cari dénemler dahilinde

2. Kaydiriimis 12 aylik dénemler dahilinde

Birim : Katsay!

F/K oranina alternatif olarak gelistirilen firma dederi-net kar orani, piyasa dederinden farkh olarak, dizeltilmis
olan firma dederi tutarini kullanarak hesaplanan ve firma dederinin net dénem karinin kag kati oldugunu
gOsteren bir orandir.

F/K oranina benzer bir sekilde firma dederi-net kar oraninin yiksek olmasi halinde, hisse fiyatinin ylksek

oldugu, oranin disltk olmasi durumunda ise hisse fiyatinin distk kalmis oldugu seklinde yargiya varilabilecegi
gibi benzer sirketler ve endustri / sektdr ortalamasina bakarak karsilastirma yapilabilir.
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Firma dederi-net kar orani da F/K’a benzer olarak yatirimcilarin sirketin senetlerini alirken ne kadar risk
aldiklarini ve yatirrmlarini ne kadarlik bir siire zarfinda geri kazanabilecekleri hakkinda bilgi vermektedir. Orani 5
olan bir sirketin yatirnmcilarinin, 7 olan bir baska sirkete nazaran daha az risk altinda oldugu dusundlebilir.
BUYUME ORANLARI

Bilanco, gelir tablosu kalemlerinin ve yardimci dederlerin gelisimini incelemekte ve istatistiksel yontemlerle
isletmelerin mali yapilarinin gelisimi hakkinda tahmin yapmakta kullanilan oranlardir

Devamli Sermaye Biiyiime Orani - DSBO - Growth Rate of Long Term Sources - GRLTS

Devamll Sermaye Blyame Orani

[ Devamli Sermaye, _1|*100
LDevamH Semmaye,

veya

Devamll Sermaye Blyame Orani

[ Uzun WadeliBorglar + Oz Sermaye, _1l# 100
LLJzun vadeliBorglar + Oz Semmaye,

t = Dénem

t-1 = Onceki Dénem

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorilen gider ve borg kalemleri formillerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Ylzde (%)

Doénemler itibariyle uzun vadeli kaynaklardaki (devamli sermayedeki) dedisiklikleri 6lcmede kullanilan devamli
sermaye blylme orani, bize sirketlerin uzun vadeli kaynaklardaki artis hizinin diger sirketlerle kiyas
yapilmasina olanak verdigi gibi, toplam aktifler bliyime hizi ile birlikte dederlendirme yapildidinda sirketlerin
finansman politikalari bakimindan uzun vadeli kaynaklara ne kadar yoéneldiklerini géstermektedir.

Toplam aktifler blylime oranindaki gelismenin devamh sermayenin blylime oranindan kiglk olmasi
durumunda, sirketlerin uzun vadeli borg yoluyla finansmana daha fazla adirlik vermeye basladigi seklinde bir
tesbitte bulunabiliriz. Dikkat edilmesi gereken nokta ise uzun vadeli kaynak kullaniminda bir 6z sermaye-uzun
vadeli bor¢ dengesinin gézetilip gézetilmedigidir. Oz Sermaye biyime oraninin devamli sermaye biyime
oranindan yuksek olmasi durumunda, sirketlerin daha gok oto-finansmana veya ortaklardan bedelli sermaye
artirnmi yoluyla fon teminine basvurduklari gikarimi yapilabilir.

Donemler itibariyle bulunacak artis (blytume) hizlar yardimiyla, gelecekte devaml sermayenin ulasabilecegi
blylklik istatistiksel yéntemlerle tahmin edilebilir. Boylece, sirketlerin devamli sermaye karliliklari hakkinda da
6ngoride bulunulursa, gelecek dénemlerde sirketlerin elde edebilecedi net donem karlari tahmin edilebilir.

Net Kar Bilyiime Orani - NKBO - Growth Rate of Earnings - GRES

Met War Biyime Orani =
MNet Donerm kan,

MNet Dénem kar, ] ]*100

t = Donem
t-1 = Onceki Dénem
Birim : Ylzde (%)

Donemler itibariyle Net donem karindaki dedisiklikleri 6lcmede kullanilan net kar bliyime orani, sirketlerin
karliigindaki artis hizinin diger sirketlerle kiyas yapilmasina olanak verdigi gibi, sirketlerin gecmis dénemlerde
gergeklesen artis hizlari ile de kiyas yapabilmemize imkan tanir.

Donemler itibariyle bulunacak artis (btiyime) hizlari yardimiyla, gelecekte sirketlerin elde edebilecedi net karlar
istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir. Bdylece, sirketlerin kar dagitim oranlari da tahmin edilebilirse,
daditilabilecek kar da (temetti) belirlenebilir.

Diger sirketlere kiyasla daha distuk blyume oranina sahip bir sirketin yeterince iyi yonetilemedigi yorumu
yapilabilir.

Net Satiglar Biiyiime Orani - NSBO - Growth Rate of Net Sales - GRNS

Met Satidar Biyime Orani = Net SEtlglar *100)
MNet Satidar,,

t = Donem
t-1 = Onceki D6nem
Birim : Yizde (%)
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Doénemler itibariyle net satis tutarlarindaki degisiklikleri 6lcmede kullanilan net satiglar blyime orani, bize
sirketlerin satiglarindaki artis hizinin diger sirketlerle kiyas yapilmasina olanak verdigi gibi, sirketlerin
gelecekteki pazar payi dagilimi hakkinda tahmini 6ngéruler yapabilmemize olanak tanir.

Donemler itibariyle bulunacak artis (biyime) hizlari yardimiyla, gelecekte sirketlerin elde edebilecegi net
satiglar istatistiksel yéntemlerle tahmin edilebilir. Boylece, sirketlerin net kar marjlari da tahmin edilebilirse,
gelecek donemlerde sirketlerin elde edebilecedi net donem karlari tahmin edilebilir.

Diger sirketlere kiyasla daha disik blylime oranina sahip bir sirketin yeterince iyi yonetilemedigi yorumu
yapilabilir. Ancak unutulmamasi gereken 6nemli nokta satislardaki bliylimenin sirket performansi hakkinda, tek
basina belirleyici olamayacadidir. Maliyetlerdeki artis oraninin da incelenmesi gerekir.

Net isletme Sermayesi Biiyiime Orani - NISBO - Growth Rate of Net Working Capital -
GRNWC

Metdetme Sermayed Biyime Oran

[ Netidetme Sermayesd, ]_1] £ 100
kNet ldetme Sermayed

veya
[( Dénen Varidar - Kisa YVadeliBorglar,
LIZ?)@nen Yarlilar - Kisa VadeliBorglar,

Met [detme Semmayed Boylume Oranl =1 100

t = Dénem

t-1 = Onceki Dénem

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérllen gider ve borg kalemleri formitllerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Ylzde (%)

Donemler itibariyle Net isletme sermayesindeki dedisiklikleri 6lcmede kullanilan Net isletme sermaye blylme
orani, bize sirketlerin Net isletme sermayesindeki artis hizinin diger sirketlerle kiyas yapilmasina olanak verdigi
gibi, sirketlerin faaliyetleri sonucu nakit yaratma gugleri hakkinda da bilgi vermektedir.

Aktiflerdeki bliyiime orani ve satislardaki biiyiime orani ile beraber dederlendirildijinde Net isletme Sermaye

blytme oraninin yeterli olup olmadidi hakkinda daha dogru saptamalarda bulunulabilir. Béylece sirketlerin nakit
ihtiyaci icerisinde bulunup bulunmadigi veya atil olarak nakit tutup tutmadigi daha iyi tesbit edilir.

Aktifler Biiyiime Orani - ABO - Growth Rate of Assets - GRA

AMif Toplam ]_1]*100

Toplam Altifler Biylme Orani = _
AKIT Toplam,_,

t = Dénem
t-1 = Onceki Donem
Birim : Ylzde (%)

Donemler itibariyle toplam aktiflerdeki degisiklikleri 6lgmede kullanilan toplam aktifler biylime orani, bize
sirketlerin toplam aktiflerindeki artis hizinin diger sirketlerle kiyas yapilmasina olanak verdigi gibi, sirketlerin
gelecekteki varliklarindaki buyiklikleri hakkinda tahmin yapilabilmesine olanak saglar.

Donemler itibariyle bulunacak artis (biyime) hizlar yardimiyla, gelecekte sirketlerin ulasabilecegdi varlik (aktif)
blyulklukleri istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilir. Bodylece, sirketlerin aktif karliliklari hakkinda da
ongorulerde bulunulursa, gelecek donemlerde sirketlerin elde edebilecedi net dénem karlari tahmin edilebilir.

Diger sirketlere kiyasla dusik bir aktif buylime oranina sahip bir sirket, satiglardaki bliyime orani ile birlikte
dederlendirilerek yeterince verimli bir sekilde yonetilemiyor ve gerekli blyimeyi gerceklestiremiyor yorumu
yapilabilir. Fakat sirketlerin diger verilerinde olumsuz gelismelerin goérilmemesi durumunda, bu durum
sirketlerin daha optimal yénetilmeye baslandiginin bir géstergesi de olabilir.

0z Sermaye Biiyiime Orani - OSBO - Growth Rate of Equity - GREY

Oz Sermaye Blyume Orani =

0z Semaye, 1l 100
0z Sermaye,

t = Dénem
t-1 = Onceki D6nem
Birim : Ylzde (%)
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Donemler itibariyle 0z Sermayedeki degisiklikleri 6igmede kullanilan Oz Sermaye biiyiime orani, bize sirketlerin
Oz Sermayedeki artis hizinin diger sirketlerle kiyas yapilmasina olanak verdigi gibi, ortaklarin sirketlerdeki
paylarinin gelecekteki gelisimi hakkinda tahmin yapabilmemize olanak tanir.

Toplam aktifler bilyime oranindaki gelismenin Oz Sermayenin biiyime oranindan daha kiigiik olmasi
durumunda sirketlerin Oz Sermaye yoluyla finansmanina (oto-finansmana) daha fazla adirlik vermeye
basladiklari seklinde bir tesbitte bulunulabilir. Dikkat edilmesi gereken bir nokta da oto-finansmanin, karin
daditilmayip yedek akge olarak ayrilmasi ve sonra sermayeye eklenmesi ile de yapilabilecegidir. Bunun igin bu
oranin net kar bliyime hizi ve temettl verimi orani ile birlikte degerlendirilmesi uygun olacaktir.

Donemler itibariyle bulunacak artig (blyume) hizlar yardimiyla, gelecekte 0Oz Sermayenin ulasabilecegi
blyUklik tahmin edilebilir. Bdylece, sirketlerin Oz Sermaye karliliklari ve net dénem karlar tahmin edilebilir.

Diger sirketlere kiyasla disiik bir bilylime oranina sahip sirketlerin Oz Sermaye bilyiime oranindaki artis hizinin
toplam aktifler biyime hizinin altinda kalmasi durumunda, sirketlerin daha gok yabanci kaynaklara yoneldikleri
seklinde yorum vyapilabilir. Fakat sirketlerin finansman politikalarinda bu sekilde bir egilim yetersiz olan net
dénem kari ile sonuglaniyorsa, bu durumdaki sirketlerin daha ayrintili bir sekilde incelenmesi uygun olacaktir.

YARDIMCI DEGERLER

Bu kalemler isletmenin bilanco ya da gelir tablosu analizine direkt olarak dedil de dolayli olarak katilirlar,
genellikle kullanilacak diger oranlarin formullerinde dedisken olarak yer alan degerlerdir.

Net isletme Sermayesi - NIS - Net Working Capital - NWC
Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

Birim : Deger

Sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin gerekli olan brit isletme sermayesinin (dénen varliklar ve kisa
streli yukumlultklerini karsilamakta kullanabilecek iktisadi degerler) kisa vadeli borglarini asan kismina net
isletme sermayesi denir.

Net isletme sermayesi tutarinin blyukligu, sirketlerin faaliyetleri sliresince tam kapasitede karl ve verimli
sekilde galisabilmesi, Uretimini devam ettirebilmesi, is hacmini arttirabilmesi, ylikimliliklerini kargilayamama
riskinin azalmasi agisindan onem tasir.

Doénemler itibariyle net isletme sermayesindeki dedisimler, sirketlerin faaliyetleri sonucu nakit yaratma
potansiyelini gézlemleme olanagi saglar.

Likid (Hizh) Aktifler - LA - Liquid Assets - LA

Likit Aktifler = Hazir Dederler + Menkul Dederler + Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli
Alacaklar

Birim : Deder

Sirketlerin ihtiyag aninda en hizh ve kolay yoldan, ederinden fazla deder kaybina ugramadan nakite
donusturebilecekleri aktiflerine likit (hizl) aktifler denir. Likit aktifler tutarinin blyukligu, faaliyetlerini icra
ettikleri siirede sirketlerin borglarini ve ihtiyaglarini kolay karsilayabilmesi agisindan énem tasir.

Sirketlerin olagan disi durumlarla karsilastiginda, gosterecekleri tepkinin derecesini gosterir. Donemler itibariyle
likit aktiflerdeki degisimler, sirketlerin faaliyetleri sonucu nakit yaratma potansiyelini gézlemleme olanagi saglar.

Devamli Sermaye - DS - Long Term Sources - LTS

Devamli Sermaye = Uzun Vadeli Bor¢lar + Oz Sermaye

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gérilen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimahdir.

Birim : Deger

Sirketlerin uzun vadeli kaynaklarinin toplamini gdstermekte olan devamli sermaye, sirketlerin varliklarini
fonlamada kullandigi kaynaklarin niteliklerini ve bu varliklari fonlama glctni (riskini) géstermektedir.

Devamli sermayenin ylksek olusu ve zamanla artmasi sirketlerin kisa vadede bir kaynak bulma zorlugu

igerisine girmeyecegdini dustndirmekle birlikte Ulkemizdeki uzun streli fon teminindeki zorluklar, devamli
sermayenin sirketlerin pasiflerinde yeterince yer tutmamasina neden olmaktadir.
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Faiz ve Vergi Oncesi Kar - FVOK - Earnings Before Interest and Taxes - EBIT

Faiz ve Vergi Oncesi Kar = Dénem Kari + Finansman Giderleri

Not : Bilango ve/veya gelir tablosunda (-) olarak gorllen gider ve borg kalemleri formullerde mutlak degerleri
alinarak kullaniimalidir.

Birim : Deger

Sirketlerin karlarindan finansman giderleri ve vergiler indirilmeden bulunan tutar; "Faiz ve Vergi Oncesi Kar"
olarak adlandiriimaktadir. Sirketlerin faiz ve vergi yukUmlulikleri Oncesi kar tutarlari, sirketlerin toplam
faaliyetlerinden ne kadar kar ettigini gérmemizi saglar.

Hisse Basi Defter Degeri - HBDD - Book Value per Share - BVS

Oz Sermaye "

- 000
Ddenmis Sermaye

HisseBagiDefter Dederi =
Birim : Deder

Defter dederi, sirket ortaklarinin sirketten hak olarak talep ettikleri Oz sermayenin ortaklarin sahip olduklari
beher hisse senedi basina miktarini gostermektedir. Defter dederi, ellerinde nominal 1.000 TRL'lik bir hisse
senedi bulunan ortaklarin, beher hisse senedi igin sirketlere ne kadarlik fon tedarik etmis olduklarini

gOstermektedir.

Bu deder bir sirketin fiyatlamasinda karsilasilacak taban fiyat olarak degerlendirilir. Bu oran, hisse senetlerinin
fiyatini 6lgmede kullanilan Piyasa Dederi-Defter Dederi orani igin degisken olarak kullaniimaktadir.
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