UNITE 8 - FINANSAL ANALIZ, FINANSAL ONGORU VE iSLETME DEGERiNiN BELIRLENMESi
FINANSAL ANALIZ
Finansal oranlar ve finansal analiz, cesitli alanlarda kullaniimaktadir:
e Bankalar basta olmak lzere kurumsal veya ticari kredi birimlerinin analizleri
e isletmelerdeki ic denetgilerin analizleri
e  Yeminli mali musavirlerin analizleri
e  Finansal analistlerin analizleri
e Yillik faaliyet raporlari
e Finansal basarisizligin 6ngorisi
e isletme yonetiminin analizleri
e Degerleme
Kredi Birimleri

Bankalar igin en 6nemli 10 finansal oran asagidaki gibidir:

Finansal Oran Onem Derecesi Temel Olciim Alam
Borc/0z kaynak 8.71 Borcluluk
Cari Oran 8.25 Likidite
Vergisonrasinet karmarji 7.56 Karlilik
Faiz giderlerinin karsilanma oran 7.50 Borcluluk
Vergioncesinetkarmarji 7.43 Karliik
Finansal kaldirac derecesi 7.33 Borcluluk
Stok devir mzi 7.25 Likidite
Alacak devir hizi 7.08 Likidite
isletmelerin i¢ Denetgileri
ic denetgiler tarafindan en &nemli gériilen finansal oranlar:
Finansal Oran Onem Derecesi Temel Ol¢iim Alani
Hisse basina diisen kar 8.19 Karhhk
Vergi sonrasi 6z kaynak karlilig1|7.83 Karhhk
Vergi sonrasi net kar mariji 7.47 Karlilik
Borc¢/Oz kaynak 7.46 Borcluluk
Vergi 6ncesi net kar marji 7.41 Karlilik
Vergi sonrasi 6z kaynak karliligi|7.20 Karlilik
Vergi sonrasi aktif karhhigi 6.97 Karhhk
Kar pay1 6deme orani 6.83 Diger*
Fiyat/Kazanc orani 6.81 Diger*

Cari oran 6.71 Likidite



Yeminli Mali Miisavirler

Yeminli mali musavirlere gére en 6nemli gérilen finansal oranlar:

Finansal Oran Onem Derecesi Temel Olciim Alam
CariOran 7.10 Likidite
Alacak devir hiz1 6.94 Likidite
Vergisonrasi 6zkaynak karliigi 6.79 Karliik
Borc/0z kaynak 6.78 Borcluluk
Asit test (likidite orani) 6.77 Likidite
Vergisonrasinet karmarji 6.67 Karliik
Vergi6ncesinetkar marji 6.63 Karlilik
Vergi sonrasi aktif karliigi 6.39 Karliik
Vergisonrasi 6zkaynak karliigi 6.30 Karliik
Stok devir mzi 6.09 Likidite

Finansal Analistler

Finansal analistler, en yiliksek 6nem derecelerini karlilikla ilgili oranlara vermistir. Finansal analistlerin en énemli gordukleri
finansal oranlar:

Finansal Oran Onem Derecesi Temel Olciim Alanm

Vergi sonrasi 6z kaynak karliligi 8.21 Karlilik
Fiyat/kazanc orani 7.65 *

Hisse basina diisen kar 7.58 Karlilik
Vergisonrasinetkarmarji 7.52 Karlilik

Vergi oncesi 6z kaynak karliigi 7.41 Karlilik
Vergi6ncesinetkarmarji 7.32 Karlilik

Asit test (likidite orani) 7.10 Likidite

Vergi sonrasi aktif karliligi 7.06 Karlilik

Faiz giderlerinin karsilanma orani 7.06 Borc¢luluk

*Hisse senedi analizi ile ilgili oran

Yillik Faaliyet Raporlari

Yillik Faaliyet Raporlarinda karhhkla ilgili ve yatirirmcilari ilgilendiren oranlara agirlik verildigi gzlenmektedir.

Yer Yénetimin Finansal Finansal
verilen |, serlendirmesi Degerlendirme Ozet
rapor
Hisse basina diigen kir 100 98 45 93
His.bas.diisen kir pay: 98 85 49 88
His.bas.defter degeri 84 53 18 63
Calisma sermayesi 81 50 23 &7
Oz kaynak karlihz 62 21 23 37
Efektif Vergi oram 50 2 46 &
Cari oran 47 & 12 34
Borg/6z sermaye 23 4 14 23
Oz sermaye kirliig 21 8 8 5
Borg/éz kaynak 19 3 8
Akrif kirlilig 13 2 5 10
Kir pay1 6deme oram 13 0 6
Briit kir 12 o ] 3




Finansal Basarisizhgin Ongoriisii
Finansal basarisizligi 6ngoren bir model gesitli amaclarla kullanilabilir:
e isletme ydnetimi tarafindan énleyici tedbirlerin alinmasinda
e Yatirimcilar tarafindan hisse senedi alim satim kararlarinin alinmasinda
e Bankalar tarafindan kredi tahsisinde ve kredi izleme siuireglerinde
e isletmelerin misterilerine iliskin kredi kararlarinda ve alacaklarin takibinde
e Denetim sirketleri tarafindan finansal basarisizliklarin tahmininde

1968’de Beaver tarafindan gerceklestirilen arastirmada, su ¢ oranin finansal basarisizlik tahmininde en dnemli oranlar (6nem
sirasina gore) oldugu belirtilmistir:

1. Nakit akimi / Toplam borg
2. Net kar / Toplam aktif (aktif karhihgn)
3. Toplam borg / Toplam aktif (borg orani)

Finansal basarisizligin 6ngorusinde kullanilan dnemli bir model Altman’in gok degiskenli modelidir.
Altman modelinde, asagidaki formiille Z puani adi verilen bir deger hesaplanmaktadir:
Z=0.012 X1 +0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 X5
X1 : isletme sermayesi / Toplam aktifler
X2 : Birikmis kérlar (bilango) / Toplam aktifler
X3 : Faiz ve vergi 6ncesi kar / Toplam aktifler
X4 : Ozkaynaklarin piyasa degeri / Toplam borcun defter degeri
X5 : Satiglar / Toplam aktifler
Z puani ne kadar dustkse iflas olasiligl o kadar artmaktadir.
isletme Yonetimi
Finansal tablo analizi isletme yonetimine cesitli sekillerde yardimci olmaktadir:
e Finansal analiz isletmenin gorece likiditesi, borglulugu ve karliligina iliskin isletme yoneticilerine fikir verebilir
e Finansal analiz yatirnmcilarin isletmeyi nasil algiladigina dair fikir verebilir
e  Ortaya ¢ikan sorunlarin ve isletmenin gicli yonlerinin tespit edilmesine yardimci olabilir
e  Kurumsal hedeflerin olusturulmasina yardimci olabilir
Degerleme

Degerleme siireci, isletmenin degerinin hesaplandigi stirectir.

FINANSAL ONGORU
Finansal ongoriide temel amag, isletmenin gelecekteki zorunlu nakit gereksinimlerinin tahmin edilmesidir.
Finansal 6ngoriu 3 temel adimdan olusmaktadir:

1. Planlanan dénem igin isletmenin satis gelirlerinin ve giderlerinin dngorilmesi

2. Tahmin edilen satiglarin gergeklesmesi icin gerekli varlik yatirimlarinin 6ngorilmesi

3. Planlanan dénem igin isletmenin zorunlu nakit ihtiyacinin belirlenmesi

Proforma Finansal Tablolar

Proforma finansal tablolar, gelecege dénik finansal 6ngorilerin ve finansal planlamanin gergeklestiriimesi amaciyla hazirlanan
tahmini finansal tablolardir.

Proforma Gelir Tablosu

Proforma gelir tablolari hazirlanirken ise satislardan baslanmalidir. Gegmis donem satis verileri analiz edilerek ve pazardaki
egilimler, rekabet kosullari ve isletme politikalari dikkate alinarak gelecege yonelik satis tahminleri (projeksiyonlari)
gelistiriimeli ve satislarin yillik degisim orani (artis veya azalis hizi) belirlenmelidir.

iSLETME DEGERINiN BELIRLENMESi
isletmelerde degerleme,
e Hisse senedi alim satimlarinda yatirimcilarin karar alma siireclerinde,
e isletmelerin halka agilma siireclerinde hisse senedinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde,

e  Ozellestirmelerde fiyat belirlenmesinde &nemli rol oynamaktadir.



Deger ve Degerleme Kavramlari
Deger, bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri veya varligin karsiliginda alinabilecek tutar olarak tanimlanabilir.

Degerleme, varlklarin degerinin parasal olarak ifade edilmesidir. isletmeler agisindan ise degerleme, isletmenin sahip oldugu
varlklarin ve kaynaklarin degerlerinin belirlenmesidir.

Deger Yaratmanin Onemi

isletmenin temel amaci, hissedar degerinin maksimize edilmesidir.

isletme degerlemesine iliskin cogunlukla iki temel yéntem kullanilmaktadir:
e indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
e Goreceli Degerleme Yontemi
e  Duzeltilmis Buglinkli Deger,
e  Opsiyon Degerleme ve
e Ekonomik Katma Deger (EVA)

gibi yontemler de kullanilmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi, isletmenin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin belirli bir iskonto orani
kullanilarak bugiinki degerlerine indirgendigi yontemdir.

Degerleme Mantigi

isletmenin gercek degeri, isletmenin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin, yani indirgenmis
nakit akimlarinin toplamidir.

isletmenin indirgenmis nakit akimlarinin giiciinii géstermek icin basit bir drnegi inceleyelim.

Deger AS ve Hacim AS’nin onimuzdeki 5 yil icin net kar 6ngorisi (milyon TL) asagidaki gibidir:

il
Net Kar 1 2 3 4 5
Deger A.S. 100 105 110.3 115.8 121.6
Hacim A.S. 100 105 110.3 115.8 121.6

Bu bilgiye dayanarak hangi isletme icin daha ylksek para 6demeye razi olurdunuz? Gelecekteki karlari ayni oldugu icin ayni
deger sahip olduklarini diisiinebilirsiniz ancak kar rakamlari yaniltici olabilir. isletmelerin nasil biyiidiiklerinin analiz edilmesi
gerekir. isletmelerin tahmini nakit akimlari (milyon TL) asagidaki gibidir:

Deger A.S. Yil

1 2 3 4 5
Net Kar 100 105 110.3 115.8 121.6
Net Yatinmlar 25 26.2 27.6 29 30.4
Nakit Akimi 75 78.8 82.7 86.8 91.2
HacimA.S. Y-l

1 2 3 4 5
Net Kar 100 105 110.3 115.8 121.6
Net Yatinmlar 50 52.5 55.1 57.9 60.8
Nakit Akimi 50 52.5 55.1 57.9 60.8

iki isletmenin ayni diizeyde riske sahip oldugunu varsayarsak, nakit akimlarini ayni iskonto orani ile 6rnegin %10’la
bugiine indirgeyebiliriz. iki isletmenin de nakit akimlarinin yillik %5 oraninda artacagini varsayarsak isletmelerin
degerini asagidaki formuli kullanarak hesaplayabiliriz:

1
isletmenin Degeri = Nakit Akimi (t) =

(Sermaye Maliyeti - a)
Nakit Akimi (t): t donemindeki nakit akimi

a: nakit akimlarinin artis orani



Sermaye Maliyeti
Sermaye maliyeti (Devamli Sermaye), isletmenin ihtiyaci olan fonlari elde etmek icin katlandigi maliyet olarak tanimlanabilir.
Ornek:

ABC isletmesi, varliklarinin %75’ini banka kredisi ile %25’ini 6zkaynaklarla finanse etmektedir. Kredi maliyetinin yillik %10, 6z
kaynak maliyetinin ise %12 olmasi durumunda isletmenin sermaye maliyetini hesaplayiniz.

(Kurumlar vergisi oraninin % 20 oldugunu varsayiniz)

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti
Varliklarin Banka Kredisine Orani x Kredi Maliyeti x (1- Vergi) + Varliklarin Ozkaynaklara Orani x Ozkaynak Maliyeti
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti = 0.75 x 0.10 x (1-0.2) + 0.25 x 0.12

=0.06 + 0.03

=0.09

Nakit Akimlari ve Deger Saglayan Faktorler
Nakit akimlarini ve sonug olarak isletmenin degerini etkileyen iki temel faktor bulunmaktadir:
e Satislarin ve karlarin artig hizi

e Sermaye maliyetine gore sermaye karhihg

Bir isletme, her yil faaliyet karinin %25’i ile yatirim yapmakta ve yatirimlarindan %20 faaliyet kari elde etmektedir. Bu durumda
buyime hizinin sermaye karlihg ile yatirim oraninin ¢arpimi oldugu séylenebilir.

Biylime hizi = Sermaye karliligi x Yatirim orani
= %20 x %25
=%5

Serbest Nakit Akimlari

Gelecekte beklenen serbest nakit akimlari (SNA) su sekilde hesaplanir:

Faaliyet Kari

+ Amortisman Giderleri

(-) Vergi

= Vergi sonrasi faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari

(-) isletmenin varhklarindaki artis (calisma sermayesi yatirimlari ve sabit sermaye yatirimlari)
= Serbest Nakit Akimlari (SNA)

Kalinti Degeri, serbest nakit akimlarin sabit bir oranda arttigi dénem igin isletmenin degerini ifade etmektedir.
isletme Degeri= BD (Rekabet Avantaji Dénemi) + BD Kalinti Deger)

Hissedar Degeri (Ozkaynaklar) = Toplam Aktifler (isletme Degeri) — Borglar

Hisse Senedinin Ekonomik Degeri= Ozkaynaklarin Hesaplanan Degeri / Hisse Senedi Adedi



Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi finansal tablo analizinin
isletme yonetimine katkilarindan degildir?

a. lIsletmenin gorece likiditesi, borglulugu ve karliligina
iliskin isletme yoneticilerine fikir verir

b. Yatinmcilarin isletmeyi nasil algiladigina dair fikir verir
Ortaya gikan sorunlarin teshis edilmesine yardimci olur

d. Kurumsal hedeflerin olusturulmasina yardimci olur

e. Dagitilacak kar buyiikliglinii saptar

2. Asagidakilerden hangisi finansal basarisizligi 6ngdren
modellerin kullanim amaglarindan biri degildir?

a. isletme ydnetimi tarafindan 6nleyici tedbirlerin
alinmasi

b. Yatirnmcilar tarafindan hisse senedi alim satim
kararlarinin alinmasi

c. Bankalar tarafindan kredilerin takibi
d. isletmelerin alacaklarinin takibi

e. isletmelerin stoklarinin takibi

3. Asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a. isletmenin temel amaci, hissedar degerinin maksimize
edilmesidir

b. Isletmeler sermayelerini, sermaye maliyetinden daha
yliksek getiri saglayan yatirimlara yonlendirdiklerinde
deger yaratmaktadir

c. Getiri oranlari sermaye maliyetinin (zerinde oldugu
siirece, isletmeler cazip getiri oranlari ile ne kadar ¢ok
yatirim yaparlarsa o kadar fazla deger yaratabilir

d. Hissedar degerinin maksimize edilmesi icin finans
yOneticilerinin, sermaye maliyetini minimize etmeleri
gerekir

e. isletme yoneticileri hissedarlari icin kisa vadeli deger
yaratilmasini temel hedef olarak koymalidir.

4. Asagidakilerden hangisi isletmenin degerini etkileyen
temel unsurlardan biri degildir?

a. Satiglarin artis hizi
b. Karlarin artis hizi

c. Sermaye maliyeti

o

Sermaye karhhg
e. Ortaklik yapisi

5. Asagidaki ifadelerden hangisi yanlistir?

a. Faaliyet kadrinda ayni seviyede artis hizi igin, daha
ylksek seviyede sermaye karliligi, daha fazla nakit akimi
yaratilmasina neden olur

b. Yatinmlarin getirisi sermaye maliyetinden diisiik
oldugu siirece yiiksek biiyiime daha fazla deger yaratir

c. Sermaye karliligi zaten ylksek seviyede olan bir isletme,
blylme oranini arttirarak daha fazla deger yaratabilir

d. Buyume orani zaten yiiksek olan bir isletme sermaye
karhligini arttirarak daha fazla deger yaratabilir

e. Yatirimlarin getirisi sermaye maliyetine baglidir.

6. Her yil faaliyet karinin %40’u ile yatirim yapan ve
yatirnmlarindan %30 faaliyet kari elde eden isletmenin
bliyime hizi ne olur?

a. %15
b. %13
c. %12
d %11
e. %10

7. Varliklarinin  %50’sini banka kredisi ile %50’sini
ozkaynaklarla finanse eden bir isletmenin kredi maliyetinin
yillik %10, 6z kaynak maliyetinin ise %12 olmasi durumunda
isletmenin sermaye maliyetini hesaplayiniz. (Kurumlar
vergisi oraninin %20 oldugunu varsayiniz.)

a. %8
b. %9
c. %10
% 11
e. %12

/e

8. Isletmenin temel amaci nedir?
Gelirlerin maksimize edilmesi

b. Giderlerin minimize edilmesi

c. Karin maksimize edilmesi

d. Hissedar degerinin maksimize edilmesi

e. Borglarin minimize edilmesi

9. Serbest nakit akimlarinin sabit bir oranda arttig
doénem igin isletmenin degerini ifade eden degere ne ad
verilir?

a. Kalinti degeri
b. Buglnkl deger
Gelecekteki deger

0

I

Gordon degeri

e. Hisse degeri

10. Hisse senedi degerinin hesaplanabilmesi asagidaki
bilgilerden hangisine ihtiya¢ duyulmaz?

a. lIsletmenin borglarinin degeri
b. isletmenin varliklarinin degeri

c. lsletmenin toplam degeri

o

Dolasimdaki hisse sendi senedi sayisi

e. lIsletmenin sermaye maliyeti



