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ONSOZ

Mali tablolar analizi, gesitli analiz ydntemleriyle elde edilen sonuclar ve bu
sonuglarin degerlendirilmesi, analizi yapilan kurumun durumunun saptanmasi, herhangi bir
sorun varsa ortaya c¢ikarilmast ve giderilmesi ig¢in alinmasi gereken onlemlerin

belirtilmesini igeren bir siiregtir.

Mali tablolar analizi, bir kurumun igletme sonuglarini degerlemek, gelisme seyrini
saptamak, kurumun igkolundaki yerini ve durumunu saptamak, karsilagtirma yapmak, kredi
verilebilirligi ve 6deme durumunu saptamak, yeni yatirimlara karar verebilirligini lgmek

amactyla yapilmaktadir.

Mali analiz, igletmelerin stirekli bliylime egilimi gOstermesi, sermaye piyasasimun
gelismesi, banka kredilerindeki gelisme ve kamu iktisadi tesebbiislerinin kurulmasi ve

gelismesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Mali tablolar analizi, ¢esitli faktorlerin etkisi altindadir. Bu etki; bir yandan analiz
calismasinin  yapilmasi sirasinda, diger yandan da analiz g¢aligmasinin sonuglarimn
degerlendirilmesi asamasinda, biitiin olarak dikkate alinmadigi takdirde, mali tablolar
analizinden saglikli ve bagarili sonuglar almak miimkiin olmaz. Bu nedenle; ¢zellikle
analiz sonuglarmin degerlendirildigi agsamada, bu etkiyi belirgin hale getiren faktorlerin

Ozenle dikkate alinmasi gerekir.

Bu dogrultuda tezimde, birinci boliimde mali tablolara genel bakis baslig altinda
temel bilgiler verilmis, ikinci boliimde mali analize genel bir bakig yapilmug, ficlincii
boliimde tezimin ana temas1 mali tablolar analizinin basarisimi etkileyen faktorler iizerinde
durulmus, dordiincii boliimde Tirkiye’de mali tablolar analizine iligkin 6rnekler verilmis

ve sonug boliimde ise, kendi diiglincelerim yer almugtir.

-1V~



GIRIS

Isletmelerde stirekli biiyiime egilimi, sermaye piyasasiun gelismesi, finansal
kurumlarin kredi agmada daha saglam temellere dayanma gereksinimi ve vergi kanunlarimin
gereken sekilde uygulanabilmesi, Ozellikle son yiizyilda mali tablolarin genis olgiide
kullanilmasina yol agmis ve mali analizin nemini artirmugtir. Gergektende, giinlimiiz ¢agdas
ig hayatinda mali tablolar genis 6lgtide kullanilmakta, sayis1 gittikge artan kigi ve gruplar mali

tablolar analizi ve yorumu ile yakindan ilgilenmektedir.

Mali analiz 6ncelikle bilango ve gelir tablosundan olusan temel mali tablolar iizerinde
gerceklestirilir. Biitiin igletmeler her muhasebe donemi sonunda bilango ve gelir tablosu
diizenlemek zorundadirlar. Isletmenin dénem sonundaki kaynaklarimi ve bunlarin kullamim
yerlerini gosteren bilango ile déneme ait biitlin gelir ve giderlerin kargilagtirilarak sonucun
bulundugu gelir tablosu, Ulkemizde yasal agidan da diizenlenmesi zorunlu temel mali
tablolardur. Isletme ile ilgili taraflar, ihtiyag duyduklan bilgiler igin 6ncelikle bilango ve gelir

tablosu iizerinde analiz yapmak durumundadirlar.

Bilango ve gelir tablosu disinda bu iki tabloyu destekleyici ve tamamlayici nitelikte
olan ve Ulkemizdeki Tekdiizen Muhasebe Sistemi’ne gore belirli nitelikteki biiyiik isletmeler
tarafindan diizenlenmesi zorunlu olan tablolar ek mali tablolardir. Ek mali tablolar; satiglarin
maliyeti tablosu, fon akim tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynaklar
degisim tablosundan olusur. Bu tablolar, temel mali tablolardaki bilgiler ve isletmeden elde
edilen ek bilgiler 1g18mda hazirlanir ve temel mali tablolardan gorilemeyen ilave birtakim
bilgiler sunar. Bu nedenle, mali analiz yapilirken sadece bilango ve gelir tablosunun
incelenmesi ile yetinilmeyip, ek mali tablolarin da hazirlanmasi daha ayrntili bir analiz

gerceklestirimesini miimkiin kilar.

Isletme yoneticileri, karar alma, planlama, denetim islevlerini daha etkin bir gekilde
yiriitebilmek; birtakim sahipleri ve ortaklar,isletmenin karlilig, faaliyet sonuglar, yatirimim
giivenligi, isletmenin gelecek d6nemlere ait kazanma giicti hakkinda agik ve saglam bilgiler
alabilmek; finansal kurumlar da, kredi talep edenlerin mali durumlari ile bor¢ Gdeme

kapasitelerini saptayabilmek igin, mali tablolardan ve bunlarnn analiz sonuglarindan genis



Ol¢lide yararlanmaktadir. Ayrica devlet, bazi vergilerin matralum tesbit, etkili bir vergi
denetimi, Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin yonlendirilmesi, bu tesebbiislerin izleyecekleri
politikalari saptama ve milli gelir hespaplar: yonlerinden mali tablolar ve bunlarin analizi ile -
yakindan ilgili bulunmaktadir. Su hususu belirtmek gerekir ki, mali tablolarda yer alan soyut
rakamlardan ¢ok, bu tablolarin analizi ve yorumu, ilgili kisi ve gruplar i¢in daha biiyiik anlam
tagimaktadir. Bu nedenle, mali tablolar analizi, muhasebe &gretisinin 6nemli bir asamasidir.
Aynica Tekdiizen Muhasebe Sistemi iginde ek mali tablolarin hazirlanmas: ile ilgili

uygulamada ortaya ¢ikan gii¢liikler bulunmaktadir.

Mali tablolar analizinde kullamlan teknikler, XX nci yiizyilda gelistirilmis olup, bu
teknikler Bati lilkelerinde yaygin bir sekilde kullamilmaktadir. Ulkemizde son yillarda
muhasebe alaninda 6nemli gelismeler kaydedilmistir. 1994 yil1 basindan itibaren Tek Diizen
Muhasebe Sistemine gegisin saglanmasi ile birlikte muhasebede ortak bir dil olusturulmus,
uygulamadaki pek ¢ok farkliliklar giderilmistir. Bdylece muhasebeye bagvuran taraflar igin
karsilastirilabilir bilgilerin elde edilmesi miimkiin olmugtur. Ancak bu bilgilerin kullanilabilir

hale getirilmesi i¢in mali analiz tekniklerinin uygulanmasi kaginilmaz bir ihtiyagtir.

Tezin birinci boliimiinde mali tablolar hakkinda genel agiklamalar yapilmus, tiirleri,
niteligi, muhasebe ilkelerine uygunlugu, simirlar, tarihsel gelisimi, kullamicilari, genel
nitelikleri, kullamim simrlant ve fiyatlar genel diizeyindeki yiikseligler kargisinda mali
tablolarin diizeltilmesi ve tahlili hakkinda agiklama yapilmigtir.

Ikinci béliimde, mali analiz ve mali analiz tiirleri hakkinda genel agiklamalar yapiimus,
mali analizin amaci, tarihgesi, 6nemi, basar1 kosullar1 ve mali analize ilgi duyan kisiler
hakkinda bilgi verilmistir.

- Uglinci bélﬁmdé, mali analizinin basarisini etkileyen fakt6rler maddeler halinde

aciklanmugtir.
Dérdiincti boltimde, Tiirkiye’de mali tablolar analizine iligkin 6rnekler verilmistir.
Sonug béliimde ise, {ilkemizde mali analizin bagarisini etkileyen fakt6rler genel olarak

degerlendirilmigtir.



1. BOLUM

GENEL OLARAK MALI TABLOLAR
1.1. MALI TABLOLAR KAVRAMI

Mali tablo kavramini ortaya koymak i¢in, muhasebenin tanimina gitmek gerekir.
Muhasebe, «mali karaktere sahip olaylar1 para birimiyle ifade ederek simflayan, tarih
sirastyla kaydeden, raporlayan ve bu raporlari yorumlayan bir bilitnsel sanattir. Bu tanima
gbre, muhasebenin yerine getirdigi raporlama iglevi, mali tablo kavramini dogurmaktadur.

Isletmede cereyan eden olaylart belirli dénem araliklanyla isletme sahiplerine,
kredi verenlere ve diger ilgililere aktarmak, muhasebeden beklenen en Snemli gorevlerden
biridir. Isletmenin mali durumu ile yakindan ilgilenen bu gruplar, genel olarak isletmenin;

finansal yapisini, karldigini ve kullandig fonlarin kaynaklari bilmek isterler.

Bu gereksinim tilke ekonomisinin bir parcasi olan igletmelerin finansal bilgilerine
ortaya ¢ikmasma olanak veren ii¢ temel mali tablo ile yerine getirilir. Bu tablolar

sunlardar:

— Mali durum tablosu (Bilango)
— Gelir tablosu

— Fonlar tablosu

“Mali tablolarla ilgililere aktarilan finansal bilgilere olan gereksinim, isletmelerin
niteliklerinin degismesiyle daha da artmaktadir. Isletmelerin tek kigi isletmelerinden,
sermayenin agirlik kazandig sermaye girketi bigimine doniismeleri, bu degismenin dogal
sonucu olarak isletme ile isletme sahipliginin ayrilmasi 1 yonetici kademesinin ortaya
¢ikigi, sirket sermayesinin daha c¢ok ortak tarafindan temin edilmesi; finansal tablo
kavraminin gelismesine ve 6neminin artmasina yol agmugstir. Ayrica, gelisen teknoloji ile
biiyiik boyutlarda yapilan {iretim ve bunun yarattfi istthdam kapasitesi, isletmeleri,
topluma karg1 sorumlu duruma getirmistir.

' Akdogan, N. ve Tenker, N. (1985), Finansal Tablolar Analizi, Genigletilmis ve Gozden Gegirilmis 2.
Baski, Savag Yaymlari, Ankara, s.1.
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Boylece, toplumun dikkatleri isletmeler tizerinde toplanmus, bunun sonucunda da
isletmeler, finansal durumlarim ayrintili bir bicimde agiklamak zorunda kalmiglardir. Bu
zorunluluk, finansal tablo kavramimn gelismesinde kuskusuz olumlu bir etki yapmaktadir.
Diger taraftan, isletme hayatmin sinirsiz kabul edilmesi, isletme sonuglariyla ilgilenen
gruplara belirli araliklarla bilgi verilmesi gereksinmesini de dogurarak, finansal tablolarin

alanmin genislemesine olanak vermigtir.

Biitlin bu olugumlar, isletmelerdeki mali karaktere sahip ekonomik olaylari, para
birimleriyle belirterek belirli bir dizge ve tarih sirasi icerisinde kaydeden muhasebe
meslegine iki yeni gorev daha yiiklemistir; mali tablolan hazirlama ve bunlar yorumlama.
Boylece, muhasebeden beklenen bilgi verme islevi, finansal tablolar ile islerlik
kazanabilmigtir. Clinkli, muhasebenin bilgi verme islevi, isletme igindeki ve digindaki
gruplart igletme sonuglari hakkinda aydinlatmay: amaglar. Muhasebe, bu islevini yerine
getirirken, finansal tablolardan yararlanmaktadir.

Bu nedenle, finansal tablolar; muhasebe dizgesi icinde kaydedilen ve toplanan
bilgilerin, zaman araliklartyla bu bilgileri kullanacak olanlara iletilmesini saglayan
araglardir, bigiminde tanimlanmaktadir. Bu tamimlamadan ¢ikan sonug, ‘finansal
tablolarin  birer bilgi verme aract oldugudur. Bu ozelligi ile finansal tablolar,
kullanicilarina  isletme sonuglarmun  anlagimasim  kolaylagtiracak, zaman iginde
karsilagtirmalar yapabilecek ve kullamciarin igletme hakkinda bir yargiya varmasmni

saglayacak ¢ok yararli bir muhasebe aracidir. >

1.2. MALI TABLOLARIN TURLERIi

Mali durum tablolari, finansal durum tablolar1 ya da finansal tablolar olarak

isimlendirilmekte olan mali tablolarin baghcalan §oyle siralanabilir;

“- Bilango,

- Gelir tablosu,

- Dagitilmamug karlar tablosu,
- Fon akugsi tablosu,

- Net isletme sermayesindeki degisim tablosu,

A.ge.,s.2.



- Nakit akist tablosu.

“Bunlardan bilango ve gelir tablosu, temel mali tablolar olarak kabul edilmektedir.
Bilango, mali (finansal) durum tablosu olarak, gelir tablosu mali durumdaki degisme
tablosu olarak da tammmaktadir.” Oteki tablolar, bu iki tabloyu destekleyici ve
tamamlayici niteliktedir. Bunlardan bagka; iiretim maliyeti tablosu, satislarm maliyeti
tablosu, kar dagitun tablosu ve 6z sermaye tablosu, ikinci derecede destekleyici ve

tamamlayic1 mali tablolar olarak diisiiniilebilir.
1.3. MALI TABLOLARIN NITELiGIi, SINIRLARI VE EKSIKLIKLER]

“Mali tablolar, bir durumun varlik ve sermaye yapisi, igletme sonuglar:, donem
karmin olusumu ve kullamimi ve benzeri konularda bilgileri iceren, muhasebe ilkelerine

uygun olarak diizenlenen tablolardir.”*

Mali tablolarin her zaman kesin, nihaf, tarafsiz ve gergek sonuglart gdstermedigi
digtincesi vardir. Bu durum, kismen muhasebe ilkelerinden, kismen de muhasebe
uygulamasindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle mali tablolarin smrlarinin  ve
eksikliklerinin belirtilmesinin, bu tablolarm niteligi, glivenirligi ve sonugta tahlili

agilarindan yararlar1 vardar.

a) “Mali tablolar nihai degildir: Bir kurumun nihai 6z varli§r ve kar - zarari, ancak o
kurumun tasfiye edildigi tarihte saptanabilir. Bu nedenle, genellikle 12 aylik hesap
donemleri (bir takvim yily) icin diizenlenen mali tablolar nihai degildir ve kesin sonuclar

gostermez.

b)-Mali tablolar siibjektif olabilir: Mali tablolardaki tutarlar ¢ogu zaman siibjektiftir.
Onu hazirlayan kisi ya da kigilerin benimseyip uyguladig: ¢egitli varsayim, degerleme
olgek ve yontemlerine gore degisir, ornegin, stok degerleme ve amortisman aywma yon-

temlerinden birinin benimsenip uygulanmas, kisiye gore degisir. Sanayi igletmelerinde

? Gonenli, A. (1979), Finansal Tablolar, Analiz ve Yorum, Istanbul, s.9.
* Kennedy and McMullen (Cev.: Gonenli, A.) (1967), Finansal Durum Tablolart, Form, Analiz ve Yorumlama,
Istanbul, ss.11,12.



birim maliyetlerinin hesaplanmas:, birgok tahminlere dayanmaktadir ki, bunlar da kigiden

kisiye degisebilir.

¢) Mali tablolar gercek tutarlary gostermeyebilir: Mali tablolarin diizenlenmesinde
isletmenin  surekliligi varsayimi kullamilr. Bunun somucu olarak da, isletmenin
bilangosundaki varliklar ilke olarak malivet élgegi ile degerlenir. Maliyetle degerlenip
bilangoda gosterilen varliklar ise, her zaman gercek degerleriyle gosterilmis olmaz.
Ornegin, bir sabit varligin bilangoda maliyede gosterilen degeri (kullanilan amortisman
yontemine gore ayrian amortisman, maliyet degerlerinden disiildiikten sonra kalan
degeri), bu sabit varligin satimas: durumundaki degeri gosteremeyecegi gibi, yerine
koyma (ikame) degerini de gostermekten uzaktir. Bazi sabit varlikiarin, ozellikle kurulus ve
organlagma gibi maddesel olmayan sabit variiklarin bilangoda goriinen degerleri, tasfiye
swrasinda sifira yakin olabilir. Bilangoda, maliyetle goriinen bu degerler, ancak sabit

varliklarin heniiz amorti edilmemis degerlerini gosterebilir.

d) Mali tablolar farkli tarihlerde olusmus islemleri, paramin farkh satin alma
giicii iizerinden gésterir: Paramin satm alma giiciiniin baska deyisle para degerinin
degismezligi, muhasebede kullamlan temel varsayimlardan biridir. Ancak, fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli yiikseligler, dolayisyla paramn satin alma giiciindeki diismeler bu
varsaymmn gegerliligine golge diisiirmiis ve tartisma konusu olmasina neden olmustur.
Béyle bir ortamda diizenlenen mali tablolar, farkhi para degerleri iizerinden diizenlenmis
demektir. Bu durum ise, mali durum tablolarindaki bilgilerin, ézellikle zaman
karsilastirmasinda yamltici ve tutarsiz olmast sonucunu yaratwr. Ornegin, 1985 yilimin
para degeriyle satis tutart 400 milyon, 1090 ytlimin pare degeriyle satis tutart 800 milyon
ise, bu rakamlardan ilk bakista satislarin yiizde 100 arttigr sonucuna varilabilir. Ancak,

satilan birimlerde hig artis olmayabilir.

e) Mali tablolar, diizenlendikleri andan dncesini gosteren belgelerdir: Proforma
mali tablolar disindaki mali tablolar, diizenlendikleri andan dnceki durumlar: gosteren

tarihsel belge olma niteligindedirler.

f) Mali tablolar, mali duruma ve isletme sonucuna etkisi olabilecek bircok etkeni

yansitamaz: Bir isletmenin mali durumuna, ¢alisma durumuna ve igletme sonuglarina
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etkisi olan birgok etken olabilir. Bunlardan bazilari soyle swralanabilir: Hammadde,
isletme geregleri ve mamuller igin yiikimbiliikler, o kurumun cesitli kurum ve kisiler
karsisinda sayginligi ve kredisi, personelin yetenek ve baghlig, isletmeler aras: iligkiler...

Ancak bu etkenler, para birimi tizerinden belirtilemediginden, mali tablolara yansitilamaz.

g) Mali tablolar, ozet bilgi verir, ayrintilart gistermez: Mali tablolar ayrintilara
iligkin bilgi vermediginden, bazi onemli bilgilerin oteki tutarlar icinde gizli kalmasna

neden olabilmektedir. Ancak bu eksiklik, ek tablo, dokiim ve agiklamalarla giderilebilir.

Yukarida agiklandig iizere, bir¢ok etkenler mali tablolarin simrlarint gizmekte ve
bazen bu swmrlar1 daraltmaktadir. Bu nedenle, mali tablolar: elden geldigi élciide, dip

notlar, ve agiklamalarla desteklemek, bu agidan yararl; olmaktadir.””

1.4. MALI TABLOLARIN MUHASEBE ILKELERINE UYGUNLUGU -

Mali tablolar ilke olarak, elden geldigi olgiide tiim muhasebe kurallarina, genel
kabul gbérmiiy muhasebe kavrami ve ilkelerine uyularak olusturulmus olmalidir. Genel
kabul gérmiis muhasebe kavrami ve ilkelerinin baslicalar: agagida agiklanmustir.

Kisilik Ilkesi: Muhasebe bir kisilik igin tutulur. Buna “muhasebe kigiligi”® ya da
“hesapsal kigilik”" adi verilir. Bu kavram, iktisadi kisilik kavrammndan daha genis ve
esnektir. Her kurumun muhasebe kigiligi vardir ve bunun yaninda iktisadi kisiligi de vardur.
Ancak iktisadi kiiciik pargalara boliinebilir ve pargalarin muhasebe kisiligi olabilir.

Ornegin merkez ile subelerin iliskisi.

Muhasebe kisiligi, hukuki kisi ya da tiizel kisi kavramindan da farklidir. Tiizel
kigilik, yasalara, uygun olarak olugturulan kisiliktir. Ornegin, ticaret sirketleri. Tiizel
kisinin aym zamanda muhasebe kisiligi ve iksadi kigiligi vardir. Tiizel kigilikde pargalara
boliinebilir ve bu pargalarin muhasebe kisiligi olabilir. Biitiin bunlara kargin, yasa digt
kurulan iktisadi kisilerin bile, muhasebe kisilikleri vardur.

3 Durmus ve Arat, ss.2-3.

S IDTYDK (1968), Muhasebenin Temel Kavramlary ve Genel Kabul Gormiis Muhasebe Prensipleri,
Ankara, ss. 10-15. . .

7 Yazici, M. ve Durmus, A. H. (1975), Muhasebe Kuramlart ve Uygulamalar, Istanbul, ss. 79,80.



“Muhasebe kisiligi, gergek, tiizel ve iktisadi kigilerden farkli oldugu, kisilik ilkesine

"isletmenin bagimsizligi" ilkesi adi da verilmektedir.

Stireklilik Ilkesi: Buna giore kurumun ya da muhasebe kisiliginin omrinsin sonsuz
olacag kabul edilmektedir. Kurumun émrij, sézlesme ile simrlanmig olsa bile yine bu ilke

gecerlidir. Ciinkii sozlesmedeki siire, ¢esidi yollarla uzatilabilir.

Donemsellik Ilkesi: Siireklilik ilkesine. gore kurumun omrii sonsuzdu. Ancak
kurumun varlik ve sermaye durumu ve ¢alisma sonucunu saptamanin bu ilke agisindan
olanag yoktur. Bu nedenle, kurumun siirekli omrii hesap donemlerine boliinmiistiir. Baska
bir goriintisle, kulumun siirekli Omri, hesap donemi halkalarimin  birlegsmesinden
olusmaktadir. Bu yolla, kurumun her hesap dénemi sonunda tasfiye edilip, ertesi hesap

donemi basinda aynen kuruldugu varsayiimaktadir.

Maliyet Tlkesi: Donemsellik ilkesinin, siireklilik ilkesini bozmamasi igin, varliklarin

degerlemesinin maliyet 6lgegi ile yapilmasidur.

Para Olgiisii Ilkesi: Muhasebelestirilecek olgularin aymi tiirden olmasi gerekir.
Bunu da para 6lgiisii saglar. Béylece para olgiigii, miktarlary tutara doniigtiirerek, tirdes

duruma getirir. Sonra tutarlar, muhasebelegtirilir.

Belge Ilkesi: Bu ilke muhasebelestirilen her olgunun objektif bir belgeye
dayandiridmasi gerektigini belirtir. Belgenin olmadigi yerde muhasebe son bulur. Ciinkii

belge, 15 olgusu ile kayit arasindaki bagdir. Bu bag saglanmazsa kayit da yapilamaz.

Sosyal Sorumluluk Ilkesi: Muhasebe, iktisadi birimlerin ¢alismasina ait gegerli,
onemli ve yararli ilgileri, para cinsinden, bu bagimsiz birimlerin sorumlu bulunduklari
ilgili kigi ve kuruluglara saglar. Muhasebenin, bu gorevini tam olarak yerine getirebilmesi
icin dayandig temel, sosyal sorumluluktur. Sorumlulugun esast ise, dogruluk, tarafsizlik,

adalet gibi kavramlara dayanir.

¥ Antony, R. N. (1965), Management Accounting Principles, Richard D.Irwin Inc., Home Wood Illinois, s.
17.



Tutarly ve Karsuastirlabilir Rapor Sistemi Tlkesi: Raporlama, muhasebenin bir
pargasidir.  Muhasebe raporlarimn ya da wmali tablolarin, tutarli bir bicimde
karsilastirdmast ve tahlili i¢in, bu raporlarin her hesap domemi aym kural, ilke ve
yontemlerin wygulanmasiyla diizenlenmis olmast gerekmektedir. Bu uygulama, birimsel
oldugu kadar kapsam agisindan da aym olmalidir. Uygulanan yontemlerde ya da oteki
konularda degisiklik yapilmissa hu durum, mali tablolarda ya da eklerinde agiklanmalidir.

Tam Aciklama Ilkesi: Mali tablolar, kurumun kisiligine ait biitiin olaylar: tam
olarak agiklamalidir. Kurumla ilgili ¢egsitli kigiler (yatirimcilar, kredi verenler, ortaklar
v.b.), karar verebilmeleri igin, tam agiklanmis mali tablolardaki verilere gereksinme
duyarlar. Bu agiklama, simdiki duruma iligkin oldugu kadar gelerek duruma da iliskin

olmalidir.

Tutuculuk ilkesi: Buna muhafazakarlik ya da temkinli olma Ilkesi de denebilir.
Muhasebeci, gorevini yerine getirirken, dikkatli, ozenli, kural, yontem ve ilkelere bagl:
olmali ve gerekmedigi yerde bunlar: degistirmemelidir. Bu ilkenin bir sonucu olarak,
hasilat gergeklestigi zaman muhasebeye islenmeli, kestirme tutarlar islenmemeli, masraf
ve zararlar ise tam tutari belli olmasa bile muhasebelegtirilmeli, varliklar olduklarindan

daha diigiik degerle degerlenmemelidir.

1.5. MALI TABLOLARIN FONKSTYONEL SINIRLARI

Mali tablolar analizi, mali tablolarda yer alan bilgilere dayanilarak yapilir. Ancak;
bu iglemin yapilmas: sirasinda temel bilgi ve veri kaynag olarak kullanilan mali tablolarin
her birinin analiz ¢aligmasiun biitiinligi bakimindan belli, kesin fonksiyonel simrlar
bulunmaktadir. Bu fonksiyonel smurlar, mali tablolarin zaman zaman ayri ayri, genel
olarak ise, birlikte kullanilmalari zorunlulugunu ortaya koymaktadir. Bir bagka bigimde
ifade etmek gerekirse; “her mali tablonun mali analiz ¢aliymast agisimdan ancak belli
konularda aydinlatici, yonlendirici ve karar fonksiyonunu rahatlatici ozellik ve nitelikleri
vardir. ”'°Bu nedenle, mali tablolar analizi ile ilgili literatiirde, mali tablolarin fonksiyonel

simirlari 6nemle {izerinde durulan bir konudur. Bununla ilgili olarak ¢esitli fonksiyonel

® Durmus ve Arat, a.g.e., ss. 3-5.
1® Akinci ve Unlen, a.g.e., 5. 7.
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smir gruplamalarma rastlamlmaktadir. En  genel gruplamanin asagida gosterildigi gibi

oldugu séylenebilir:

- Mali Tablolar Faaliyetlerini Stirdiirmekte Olan Isletmeler Icin Kesin Nitelik

Tasimazlar.

Mali tablolardan faydalanarak, faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir isletmenin gercek
ckonomik ve mali yapisim belirlemek miimkiin degildir. Ciinkii; belli bir donemin
durumunu gostermek amaciyla diizenlenen bu tablolar, tarihsel bilgi ve verilere gore
hazirlanmig durumdadirlar. Oysa bir igletmenin gergek ekonomik ve mali durumu, ancak
faaliyetinin sona ermesi durumunda aktif ve pasif degerlerin tasfiyesi ile ortaya gikar. Bu
duruma gore, fonksiyonel smirlar bakimindan faaliyetlerini siirdiiren isletmeler igin bu

tablolar kesinlik tasimaz.

- Mali Tablolar Ile Belirlenen ve Olgiilen Gelir, Isletmelere Gore Farkliliklar

Gosterir.

Muhasebe prensip ve kurallarina gére donem gelirlerinin belirlenmesi ve Slgiilmesi
degisik yaklasimlarla gerceklestirilmektedir. Bu yaklagimlara yn veren en ¢nemli olay,
dénem sonu envanterinin degerlemesinde ve taginmaz degerlerden amortisman
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlerin farklihigidir. Bu duruma gore farkli degerleme ve
amortisman hesaplama yOntemlerinin uygulanmas: igletmeler arasinda dénem geliri

bakimindan degisik goriintiiler ortaya koymaktadir.

- Mali Tablolar Paramin Satin Alma Gicliniin Degismeyecegi, Sabit Kalacag

Varsayimina Gore Hazirlanirlar.

Bilindigi gibi mali tablolar genel olarak tegebbiislerin ekonomik ve mali yapilar: ile
bu yapilarda meydana gelen degisme ve geligmeleri gostermek amaciyla diizenlenirler.
Ancak; bu islem yapilitken daima tarihsel para birimine gore davramlmaktadir. Bu
davrarugin en belirgin sebebi, paramin -satin alma giicliniin degismeyecegi, sabit kalacag:
varsayimidir. Cok istikrarli ve denge halindeki ekonomilerde bile boyle bir olay
gerceklesemeyecegine gore, tarihsel para birimine gore diizenlenen mali tablolarin yanultic

olmasi dogaldir.
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- Mali Tablolarda Sadece Para Birimi Ile ifade Edilebilen Degerler Yer Alrr.

“Genelde bir tegebbiisiin ekonomik ve mali yapisina etki eden tiim faktérlerin para
birimi ile ifade edilebilecegi varsayilmig bulunmaktadr. Ancak; tesebbiisiin ekonomik ve
mali yapist bakinindan biiyiik bir onem tasidig halde para birimi ile ifade edilemeyen bazi
onemli olaylar, dogal olarak mali tablolarda yer alamazlar. Bu da mali tablolarin énemli
bir eksikligini, diger bir deyisle engelleyici bir fonksiyonel simrint ortaya koyar. Ornegin;
miigteri kitlesinin isletmeye izafe etmis oldugu firma degeri, satin alinmadig siirece
bilangoda gosterilememekte ve aktifin gizli bir yedek unsuru durumunda kalmaktadir.
Halbuki, bazi hallerde firma degerinin aktif degerler igerisinde oransal olarak biiyiik bir

oneme sahip oldugu bilinmektedir. !

1.6. MALI TABLOLARIN TARIHSEL GELiSiMi
1.6.1. 20. Yiizyi1la Kadar Olan Devre:

“Bir isletme yonetiminin, ortaklara ve ilgili diger gruplara isletmenin belirli bir
tarihteki mali durumu ile bu tarihe kadar olan devre iginideki karlilik sonuglar: hakkinda

bilgi vermek”'? i¢in diizenlenen mali tablolarin tarihi 350-400 yil dncesine dayanmaktadir.

1600’lerde deniz asirt ticaretin gelismesi, ticari iglemlerde biiylikk sermaye
gereksinmesi dogurarak, o zamanin boyutlart igerisinde emsallerine gore oldukga biiyik
sayilabilecek, East India Co. (1600), The Hudson Bay Co.(1670) ve Bank of England
(1694) gibi sirketlerin olusumuna yol agmusti.

Yonetimin -ortaklara karsi olmasi gereken sorumlulugu dikkate alinmadan bu
sirketlerin olugumuna izin verilemesi, yoneticilerce mali tablo diizenleme ihtiyacinin
duyulmasin1 onledi. Bu sorumsuzluk, dogal olarak, yoneticilerin bir takm hileli

davraniglariyla, halkin yatirimlarinin yok olmasina neden oldu.

' Akinci-ve Unlen, age., ss. 8-9.
12 Y urie, A. (1977), Working With The Public Accuntant, A guide For Managers At All Levels, McGraw-

Hill Book Co., New York, s. 51.
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“Bu tir davramglarin ¢ogalmasi, Ingiltere’de 1719 tarihinde <<Bubble
yasasimn>> ¢ikardmasina yol agtr.” Yasa, her tiir ortaklikta, ortak sayisimi alt1 kisi ile

sinithiyor ve boylece ortaklara karsi yapilabilecek hileli davramglarin Onlenebilecegi

umuluyordu.

Ancak, yasa ortak sayisim alti kisgi olarak sinirlamakla, ortaklara ve kredi veren
kuruluglara kars1 yapilabilecek hilelerin 6nlenmesinde yararli sonuglar vermedi. Bunun
lizerine, 1825 tarthinde Bubble yasas: yiiriirliikten kaldirilarak, ortakliklarda, ortak sayisint
en fazla 20'ye ¢ikaran yeni bir yasa yiiriirliige kondu.

Bu yeni yasa hitkkmiiniin islerliginin yok olusu da fazla siirmedi. Ciinkii, o
tarihlerde sanayi devrimi demiryollarindaki geligmeyle birlikte baglamis bulunuyordu.
Demiryolu ¢agi olarak adlandirilan 1830-1870 yillar arasinda, yeni olugan sirketlerin
biiylik sermaye gereksinmeleri duymalarina yol agmugti. Yasa geregi en fazla 20 ortakla
olusturulabilen girketler, kredi kaynaklarinin disinda, baska parasal kaynaklara duyulan

ihtiyaclarini karsilayamiyorlardi.

“1830-1870 yillart arasinda, demiryollarindaki biiyiik gelismeyle, diinyada ilk
defa varliklar: milyonlarla belirtilen sirketlerin ortaya ¢iktigr goriildii. Bu sirketler genigs
finansal kaynak bulma sorunu ile birlikte, finansman ihtiyaglarvun karsilandig

kaynaklarin, hileli davramslardan korunmast sorununu da getirdi. "™

Demiryolu ¢ag1 béylece, diinyada ilk defa bir mali “kargasa” devrine neden olurken
bugtinkii modern anlamdaki mali tablolarin da ortaya g¢ikmasma yol agiyordu. 1830
tarihinde 1830 tarihinde Liverpool ve Manchester yerlesim bolgeleri arasinda kurulmasiyla
baglayan ilk demiryolu ag, diger bolgelere de yayilirken, Ingiltere parlamentosu her bir
ingaat girketi i¢in 6zel yasalar gikararak, sirketlerin ingaat maliyetlerini kargilamada halka
agilabileceklerini kabul etti. Ancak, yatirimcilar yine diisliniilmemis ve ¢ikartilan yasalarda
muhasebe kayitlarinin diizgiin bir bi¢imde tutulmasi zorunlu hale getirilirken, ortaklara

mali tablolarin verilmesi ve bunlarin denetlenmis olmasi aranmamuigt.

¥ Ta Lee (1976), Company Financial Reporting, Issues and Analysis, Thomas Nelson and Sons Ltd.,
Londra, s. 23. : -
 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s. 3.
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Nihayet, 1835 tarihinde ¢ikartilan Great Western Railway Yasasi, ortaklara genel
kurul toplantilarinda gegici mali tablolarm sunulmas: kosulunu getirdi. Bu, mali tablolarin
yasal bir bi¢imi almasinda ilk adimlardan birj oluyordu. Bu tarihten sonra yine demiryolu
sirketleriyle ilgili olarak g¢ikartilan ve mali tablolarla ilgili hitkiimlere yer verilen gesitli
yasalar, 1845 tarihli bir yasa ile birlestiriliyor ve mali tablolarla ilgili olarak su ortak
hiikiim getiriliyordu. '

"... Sermaye yapisi ve hisse senetleri sayisi, alinan krediler, sahip olunan varliklar ile
diizenleme tarihinde vadesi gelen borglarin dogru durumunu yansitacak acik ve tam bir
bilango diizenlenecek, ayrica gelecek yarim yil igerisinde isletme ugrasilarinda

olugabilecek kar ve zararlarin bir goriiniimii de bu bilanc¢oya eklenecektir. >

Yasa ayrica, mali tablolarin giivenilir olmas1 yolunda ilk adimu1 atarak, bu tablolarin;
en az li¢ yonetici tarafindan denetlenmesini ve y6netim kurulu bagkani veya vekili
tarafindan imzalandiktan sonra genel kurula sunulmasini da istiyordu. Ayrica bu kosullara
uyularak hazirlanan tablolar, devlet denetiminden gegmek ilizere parlamentoya da

gonderilecekti.

“Boylece bagslayan mali tablo kullammi sijrekli bir bigimde gelismeye baglad:.
Ancak, o ginkii kogullarda bir¢ok etkenler, mali tablolarn kullanimim ve beklenen yararin

elde edilmesini giiclestiriyordu. Bu etkenler soyle ozetlenebilir. '

- “Ortaklara sadece bilango verilmesi dneriliyor, faalivet dénemi sonuglarini
yansitacak bir gelir tablosunun da bilango ile birlikte sunulmasi diiginiilmiyordu.
Isletmenin karlilig ile ilgili sadece, gelecek alti aylik donemin oOngoriilerinin rapor

edilmesi yeterli goriiliiyordu. "

- Bilangolar, ortaklarin eline gegecek bigimde yayginlastirilamiyor, dileyenlere sirket

merkezinde bilangolar: inceleme olanag: tamniyordu.

11 ee, a.g.e,s. 24,
16 Akdogan ve Tenker , a.g.e., s. 4.
"1ee, a.g.e,s. 25.
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- Hazirlanan bilangolardaki bilgilerin giivenilirligini ve uygun bilgi vermesini

saglayacak genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri saptanmamuisti.

- Yetenekli muhasebe uzmanlarinin yoklugu, denetleme standartlarinm oldukc¢a

yetersiz diizeyde kalmasina neden oluyordu.

Bu etkenler, ilk demiryolu sirketleri yoneticilerinin, ihtiyag duyduklari fonlar
saglayabilmek i¢in kar tizerinde birtakim hileli davraniglarda bulunarak, kar pay1 dagitma
yoluna gitmelerine ortam hazirladi. Boylece, koti yonetim veya difer etkenlerle
durumu iyi olmayan bir isletme karli imis gibi gdsterilebiliyor ve potansiyel yatirimeilar

etkilenebiliyordu.

1848 yasasi, bu tiir davramglart dnlemek amaciyla gikartildi. Yasa; sirketleri, halka
agilmalarda ayrintili bilangolarmin ve gelir (hasilat) hesaplarinin bir 6zetini Ticaret
Bakanhigina vermeye zorunlu kildi. Boylece, bir yandan halka agilmalarda belirli bir
stireg gelistirilirken, diger taraftan mali tablolarin 6nemlilerinden biri olan, gelir tablosunun

ilk bigimi ortaya ¢ikiyordu.

19uncu ylizyihin ilk yarisina kadar olan bu gelismeler, ortaklar, bankalar ve diger
kredi kurumlarimn giivenilir mali tablolar istemelerine neden olmustu. Bu nedenle, 19uncu
ylizyilin ortasindan sonraki yasalarla, bugiinkii modern kavramlara dogru hareket edildigini
gormekteyiz. Nitekim, 1856 tarihli bir yasa ile, siurl sorumluluk ilkesi getirilmis ve bu tiir
sirket ortaklarinin ancak yatirimlarim kaybedebilecekleri agiklanmusti. Yine 1856 tarihli
yasada, hazirlanan gelir tablosu ve bilangonun genel kurul tarihinden en az yedi giin
dncesinden, ortaklarin eline gegecek bi¢imde ortaklara génderilmesi kosulu getirilmisti.

Bunlarin yaninda, denetimle ilgili kogullari da 1850'lerden sonraki yasalarda

gérmekteyiz. Omnegin, 1856 tarihli yasa, denetleme ile ilgili su kosulu getirmisti:

"Denetgiler, bilango ve hesaplar: inceleyerek hazirlayacaklar: raporda, isletme”'®

“islemlerinin dogru, eksiksiz ve yasalarda istenen kosullara uygun olup olmadigin

belirteceklerdir.”’

'8 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s. 5.
19 Lee, a.g.e., s. 26.
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Ingiltere'de, 1856 tarihli yasada son bigimini alan mali tablolarla ilgili kosullar 20nci
ylizyilin bagina kadar degismedi. 1862 tarihinde, sirketlerle ilgili tiim yasalari bir araya
getiren, Sirketler Yasas1 (Companies Act of 1862) da mali tablolar agisindan bir degisiklik
getirmedi. Ingiltere'de olan bu degisiklikler, sanayi devriminin yansidigs diger tilkelerde de
goriilmeye baglamusti. Ozellikle ingiliz yatinmlarimn bulundugu A.B.D.'de denetleme ile
ilgili tekniklerde gelismeler goriiliiyordu. Ingiliz yatiimlari nedeniyle, Ingiltere
A.B.D.'ye denet¢i gonderiyor ve bu sirketleri siki bir bigimde denetliyordu. Ancak, bu
denetimler, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri olmamasi nedeni ile ana sirketin
uyguladif1 muhasebe sistemi iginde kaliyor ve sonuglar ana sirketin istekleri dogrultusunda

aliniyordu.

20nci ylizyila kadar olan devre icerisinde, Avrupa disinda, mali tablolarin, A.B.D.'de
gelismesi, 1800'lerde baslayan trostlesme hareketlerine baglanabilir. Ciinkd, trostlesme
olay1 ile biiyiik sirketlerin ortaya ¢ikisi ve toplum aleyhine olan davraniglarin gogalmasi,
1890 tarihinde Sherman anti-trdst yasasinin ¢ikmasina neden olmustur. Béylece, toplumun

yararina olmayacak davraniglarin denetimi igin ilk adim atiliyordu.

“1890 tarihli Sherman Yasasi tristlesmeyi onlemeyi amaglarken, bu yasadan dnce
cikarilan 1887 tarihli eyaletler arast ticareti diizenlemeyi amaglayan yasa da, dolayl
olarak muhasebe ile ilgili uygulamalara yenilik getirmekteydi. Bu yenilik muhasebede bir

orneklik kavrami idi.” *°

20ci yiizyila gelindiginde, diinya yeni bir devreye girmisti. Sanayi devrimi Avrupa
ve Amerika’da gelisiyor, yeni teknolojik buluslar is hayatiun akisim hzlandirryordu. Bu
nedenle sirketler, devamh biiylime ve yatirimlarina devamli kaynak bulma durumunda
kaliyorlardu.

“Bu yiizyilin hemen baslarinda ortaya ¢ikan 1. Dinya Savagi, yeni teknolojiler

getirmesinin yaninda savagtan sonra ytkilan Avrupa’nin gereksinimlerini karsilamak tizere

tiretim miktarlarimn arttirilmasi, sermaye piyasalarimin gelismesine yol agmigtt. 21

2 Barbara D. Merino- Teddy L. Coe (1978), Uniformity in Accounting: A Historical Perspective, The
Journal of Accountancy, s. 63.
21 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s. 6.
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20. yizyiln baslarinda olusan bu gelismeler, mali tablolarin ve muhasebenin
Onemini agik¢a ortaya koymustu. Bu nedenle mali tablolarin gegirdigi devrelerin en
hareketlisi 20. yiizyil olmaktadir.

1.6.2. 20.YUZYILDAKI GELISMELER

- Avrupa’daki Geligmeler: Sanayi devriminin bagladigi Ingiltere’de mali tablolar,
1900’lerde halen sirket yoneticilerinin ortaklara ne kadar kar daBitacaklarini gostermeye
yarayan ve bunun yaninda kredi kurumlarina bir giiven verebilmek i¢in ydnetimin mali
yonden ne derecede baganli oldugunu gostermeye yarayan araglar olarak goriiliiyordu.
“1907 yiinda ¢ikarilan ve girketlerin denetlenmis bilango hazirlamasimi gerekli kilan,
Sirketler yasasi bile, mali tablolarm amacwm kredi kurumlarina bir gitvence saglamak

olarak goriiliiyordu. ” *

Mali tablolarin bu amagla kullanilmasinin nedeni, hisse senedi sahiplerinin sadece
ellerindeki hisse senetlerinin borsa degerleri ile saglayacaklar1 kar paymun tutarlarnni
diistinen gruplar olarak goriilmesiydi. Bu nedenle, hissedarlara verilen bilangolar, iyi
sonuglanan dénemlerde, aktifin diigik gosterilmesi, k6tii dénemlerde ise aktifin yiiksek
gosterilmesi gibi muhasebe oyunlarim iceriyordu. Boylece hissedarlar iyi sonuglanan
dénemlerde fazla kar talep edemeyecekler, kotii doénemlerde ise, ellerindeki hisse

senetlerinin degerlerinden kaybettigini fark edemeyeceklerdi.

Bu uygulamalar sonucu, 1929 tarihli sirketler yasasi, muhasebe tarihinde yeni bir
asamay1 gerceklestirdi. Bu yasa ile sirketler, ortaklarina yillik gelir tablosu vermekle
zorunlu kilindilar. Boylece ortaklara, bilangolara ek olarak gelir tablosu da verilecekti.

“1929 tarihli yasa, diger yasalarda oldugu gibi mali tablolarin denetlenmiy
olmasim yapmakla birlikte mali tablo kavramimin igine gelir tablolarim da sokmasi
yoniinden ilgingtir. Boylece modern anlamda mali tablolar donemi bagliyordu. Nitekim,

1948 tarihli sirketler yasasi mali tablolarla ilgili olarak énemli degisiklikler getirdi. >

27 ee, a.g.e., s. 28.
5 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s. 8.
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“1948 tarihli sirketler yasasi, Ingiltere'de o tarihlerde sayilar: 12.000 olan halka
agik sirketler ile. 230.000 kapalr aile sirketini diizenlemek icin asagidaki kosullarin yerine

getirilmesini istiyordu.” **

— Biittin sirketler, ortaklarina denetimden ge¢mis yillik bilango ve gelir tablosu vermek

zorundadirlar,

— Biitlin sirketler, hazirlayacaklar1 mali tablolarinda, yasada yazili olan bilgileri de

ortaklarina ileteceklerdir.

— Holding sirketler, ortaklarina konsolide mali tablolar vermek zorundadirlar.
— Sirket denetgileri meslegin gereklerini yerine getirebilecek bigimde yetistirilmis
olmalidirlar. Bu konuda yetenegi kanitlanmis muhasebeciler denetim islevini yerine

getireceklerdir.

1948 tarihli yasa, b&ylece bugiinkii anlamda mali tablolar1 belirliyor ve bu tablolarm

bigim ve niteliklerini belirli bir 6rneklige kavusturuyordu.

Boylece, Ingiltere’de demiryollar: ile baslayan sanayi devrimi, sirketlesmeye neden
olarak, mali tablo gerekliliginin ortaya ¢itkmasina ve buradan baglayan hareketin, diger

sanayilegen Avrupa tilkelerine de yayilmas: sonucunu doguruyordu.

- ABD deki Gelismeler: Mali tablolarin Avrupa’da gegirdigi bu agamalar, ABD’de de
etkisini gostermis ve 20. yiizyilin basindan itibaren ABD’de sermaye piyasasint

diizenleyici Onlemler alinmaya baglanmugtir.

20. yiizyilda ABD’deki gelismeler, Avrupa’ya oranla daba hizli ve bilingli
olmustur. Buna neden, kuskusuz Avrupa’daki gelismelerin, Ingiliz sirketlerinin
Amerika’daki yatinmlarini denetleme arzusu olmugtur. Boylece, ABD mali tablolardaki

gelismelere belirli bir noktadan baglamig oluyordu.

“Gelisme, ABD’de genel kabul gormils muhasebe ilkelerini saptama ile baglad:.

Ciinkii, belirli ve genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri olmadan hazirlanacak mali

tablolarin, arzulanan sonuglart vermeyecegi Avrupa'daki orneklerden anlagilmisti.” 23

* Lee, a.g.e., s. 29.
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1913 tarihli vergi yasasi, genel kabul g6rmiiy muhasebe ilkelerine olan
gereksinmeyi ortaya cikararak, Amerikan Muhasebe Meslegi Derneginin (A.A.A) konuya

egilmesi sonucunu dogurdu.

Ayni anda, “dAmerikan ordusu albaylarindan Robert H. Mongomery 'nin bagslattig
denetleme ilkelerini saptama denemelerini de muhasebe meslegi ve mali tablolarin

hazirlanmasi konusunda olumlu geligmelere neden oluyordu. 26

Bu arada, eyaletler aras: ticareti diizenlemek icin olusturulan komisyon (Interstate
Commerce Commission) muhasebede bir 6rnek uygulama bigimim olusturmak igin, *
Nakliyecilerin, komisyonca, kabul edilen muhasebe yontem ve uygulamalar: disinda
defter tutmalar: yasa disidir. 21 pitkmii getirilerek, 1914'lerde muhasebede bir 6rneklik ve

belirli standartlarin saptanmasinin ilk ¢aligmalart yapiliyordu.

“1916 yilinda, mali muhasebenin bir orneklige kavusturulmas: icin su gorils

ortaya kondu. »28

— Biitiin kredi amaglar i¢in standart mali tablo modeli gelistirilmelidir.

— Aktiflerin degerlendirilmesi ve borglarin dogrulugunun saptanmast ile ilgili kurallar
ve diizenlemeler getirilmelidir.

— Bankalar, muhasebe uzmanlarinca dogrulufu onaylanan mali tablolar1 kabul
etmelidirler.

“Kredi kurumlarindan ve diisiiniirlerden gelen bu baskilar sonucunda 1928 yilinda
«Mali Tablolarin Denetlenmesi» baghig altinda, bilango ve gelir tablolarinin
denetlenmesine iligkin ornekleri kapsayan bir kitapgik ¢ikarildi. Bu olay Amerikan
muhasebe tarihinde, muhasebe ilkelerinin saptanmasmda ilk adim olarak kabul

edilmektedir. ">’

% 1 urie, a.g.e, s. 52.
26 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s. 9.

" Denzil Y. Causey (1976), Duties and Liabilities Of The CPA, Bureau of Busincss Research, Teksas
Universitesi, Austin, ss. 27-28.

2 Merino-Coe, a.g.e., s. 63.

® L urie, a.g.e., s. 53.
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Ekonomik ¢okiintliyii takip eden yillarda ¢ikarilan 1933 ve 1934 tarihli yasalar ve
bu yasalarin sonucu 1934 yilinda olusturulan SEC, A.B.D.'de muhasebe ilkelerinin ve

mali tablolarin tiir ve igeriginin belirlenmesinde 6nemli gérevler yerine getirdi.

1938 yilinda, SEC tarafindan olusturulan bir komite (Commitee on Accounting
Procedures) muhasebe ilkelerinde aragtirmalar yaparak, bu konudaki ilk yaymlari
yapmaya bagladi. Boylece, ilk defa yetkili bir makamca, resmi muhasebe bilgileri
yayinlaniyordu.

“SEC' in yiiklendigi bu gorevier sonucu, denetgilerin muhasebe defterleri
tizerindeki ¢calismalar: mali tablolara kaydi. Ciinkii, bu diizenlemeler sonucu mali tablolar
analizlere uygun hale gelmigti. Boylece bu gelismelerden sonra, ABD de muhasebe meslegi
ve denetim standartlarim ortaya koyacak meslek kuruluslar: hizla geliserek, Muhasebe
llkeleri Odasi (APB), Finansal Muhasebe Standartlari Odasi (FASB), Maliyet Muhasebesi
Standartlar: Odasi (OASB) olusturuldu.” *°

Bu kuruluslar ve Yetkili Kamu Muhasebecileri Derneginin amaci, yatinmcilara ve
diger ilgililere gergekleri yansitacak mali tablolarin hazirlanarak sunulmasi igin, muhasebe,

raporlama ve denetleme ilkelerinin saptanmasi olmaktadir.

Biitiin bu sayilan gelismeler, mali tablolarn bugiinkli diizeye ulagmasina neden
olmustur. Ancak, ekonomideki gelismeleri goz oniinde tutarsak, mali tablolarin gelecekteki

goriiniimlerinin bugiinkiinden farkli olacag: da kuskusuzdur.

Nitekim, 20. yiizyilin baglarinda bazi muhasebe kitaplarinda goriinmesine karsin
fonlar tablosunun iigiincii temel tablo olarak kabul edilmesi, 1970’lere rastlanmaktadir.
1971 tarihinde, APB’ nin 19 numarali bildirisi ile fon tablosunun bicimi standart hale
getirilerek, bu tablolarin bilango ve gelir tablolar: ile birlikte yaymnlanmasi istenmigtir.
Aymi gekilde holdinglerin kurulugu ile konsolide mali tablolarda bugiin birgok iilkede

hazirlanmasi zorunlu mali tablolar haline gelmistir.

30 1 urie, a.g.e., s. 60.
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“Bilangodan baslayarak bugiin ¢ok gegitli ve hazirlanmas: olduk¢a teknik hale gelen
mali tablolarin temel amacinn isletme ile ilgili mali bilgileri ilgililere aktarmak oldugunu
80z oniinde tutarsak, ekonomideki gelismelere paralel olarak gelecekte daha degisik mali

tablolarda karsuasilabilecegini unutmamak gerekir. !

1.7. MALI TABLOLARIN KULLANICILARI VE IHTIYACLARI

Mali tablolarm, muhasebenin rapor etme islevini yerine getirmek iizere
hazirlandifim yukarida ele almigik. Bu durum da mali tablolarin amacimn bilgi vermek
oldugu sdylenebilir. Mali tablolarin amaci bilgi vermek oldufuna gére, bu bilgiyi
kullanacaklar1 diger bir deyisle mali tablo kullamcilarint da agiklamak gereklidir.

Mali tablolardaki bilgiler, bu bilgilerle dolaysiz ilgilenenler ve dolayh ilgilenenler
tarafindan kullanilmaktadir. Bu durumda, mali tablolar belirli kullanicilarla mi yoksa
toplumda varlig1 kabul edilen tlim muhtemel kullanicilara m1 hitap etmelidir? Sorun bu
bigimde ortaya kondugunda, mali tablolarin kullanicilarimin saptanmasi i¢in bu tablolar:

amacimn agik bir bigimde ortaya konmasi gerekmektedir.
Mali tablolar su amaglar i¢in hazirlanmalidir:

i— Ekonomik kararlarin alinmasini saglayacak bilgiler vermek,
ii— Isletmenin kazanma giiclini 6ngérmek, karsilastirmak ve degerlendirmek icin

gerekli bilgileri saglamak,

iii— Isletmenin hedeflerine ulagsmada ve kaynaklarimin etkin kullamlmasinda

yoneticilerin basarisimi 6lgmek i¢in gerekli bilgileri saglamak,

iv — Ortaklara, igletmenin parasal olanaklarindaki artig1 (azaligi) ve yeterli kar dagitimi
yapildigina iliskin biigi vermek,
v— Devlet pay1 olan verginin belirlenmesini saglamak,
vi — Makro ekonomik kararlara yardimeci olarak istatistiksel bilgi vermek,
vii — Isletmelerin denetlenmesine olanak vermek,

viii — Halka agilmalarda potansiyel yatirnmcilara bilgi vermek,

3! Akdogan ve Tenker, a.g.e., 5.10.
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ix — Kredi kurumlarinin bilgi gereksinmelerini karsilamak,
x — Igletme yoneticilerinin ileriye déniik kararlar almasina olanak vermek,

xi — Is¢i ve iggi kuruluslarina isletmeden yapacaklar: taleplere dayanak olugturmak,

Mali tablolarn amaglar1 bu bigimde ortaya kondugunda, mali tablolarin isletme ici
gruplar kadar, isletme dist gruplarin da ihtiyaglarim karsilamak durumunda oldugu
goriilmektedir.

Bu agiklamalar, 1g1ginda mali tablo kullamcilari su bigimde siralanabilir:
— Yoneticiler,
— Yatinmecilar,
— Kredi Kurumlari,
— Isci ve Is¢i Kuruluslar,
— Devlet,

— Mali analistler.
1.7.1. YONETICILER VE MALI TABLOLAR

Mali tablolarin yoneticiler tarafindan kullamilmasi. en eski kullanilig yeridir. Mali
tablolarin, igletme sonuglarimin ydnetimce degerlendirilmesi ve yonetimin isletme sahip ve
ortaklarina karsi aklanmalan ihtiyacindan dogdugunu g6z ontinde bulundurursak, mali
tablolar yoneticilere bir taraftan ileriye doniik kararlar alinmasma gerekli olan bilgiyi
saglarken, diger taraftan bir déneme ait isletme sonuglarindan dolay1 yonetimin yiiklendigi

sorumlulugun belirlenmesine de olanak vermektedir.
1.7.2. YATIRIMCILAR VE MALi TABLOLAR

Mali tablolarin en 6nemli kullanicilarindan biri yatirimeilar olmaktadir. Mali
tablolarin isletme sonuglarimin yansitilmasinda bugiin sahip oldugu 6nem, bu tablolardaki

bilgilerin yatirimeilar tarafindan kullanilmasiyla basladigy sdylenebilir.

“Bilyiik isletmelerin olusturulmasi ve bunlarin ihtiyag duydugu biiyiik sermayenin
kiigiik sermaye sahiplerinden karsilanabilirligi, yatirimcilar grubunun ortaya ¢ikmasina

neden olmustur. Bu olusum, yatirimcilarin gerek korunmasi ve gerekse yeni yatirimeilarin
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isletmeye ¢ekilebilmesi igin isletme sonuglari hakkinda daha fazla bilgi ihtiyacim ortaya

crkarmigtir. "2

Bdylece mali tablolar, yatirimcilar igin ¢ok onemli birer mali bilgi kaynag: olurken,

tasarruflarin etkin alanlarda degerlendirilmesini de saglayarak ¢ok yonli yarar saglamugtir.

Yatinmeilar, mali tablolari, durum degerlendirmesi igin kullanirlar, Durum
degerlenmesi sonucunda yatirim yapma veya yapilan yatirimin elden ¢ikarilmast yoniinde
karar verilir. Bu, yatirimcilar yoniinden mali tablolarin 6ngdrii yapabilme olanag: verecek

nitelige sahip olmasim gerektirmektedir.

Ongoritye olanak verme niteliginin yaninda, mali tablolar, yatirimciya gegmiste

yaptiklar1 dngoriileri aydinlatict bilgi birikimini de saglayabilmelidir.

“Yatinmcilarin  genellikle igletmece agiklanan kar tutarina dikkat etmeleri
yatirimeilarca gelir tablolarimin diger mali tablolardan daha fazla ilgi ¢cekmesine de neden

olmugtur. ">

Bu agiklamalar, bizi, yatirimcilar yoniinden su sonuglara ulagtirmaktadar :

— Isletme karlilifinda, kar payr dagitiminda ve hisse senetleri degerleri ile ilgili 6ngdrii
yapilabilirliginde, yatmmecilar donem i¢i mali tablolann yillik mali tablolar kadar

kullanmakta-dirlar,

— Yaymlanan yillik mali tablolar (6zellikle gelir tablosu) hisse senetlerinin pazar
degerlerinin belirlenmesinde énemli derecede etkili olmaktadir,
— Yillik gelir tablolar, yatinmcilarin 6nceden diger bilgi kaynaklarindan olugturdugu

kararlarin kesin sonuca ulagtirmasinda kullanilmaktadur,

— Yatirimeilar, mali tablolara samldigindan ¢ok daha fazla ilgi duymaktadirlar.

fz Akdogan ve Tenker, a.g.e., ss. 11-12.
B 1ee, a.ge.,s. 54.
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Mali tablolarin yatirimeilar tarafindan kullamlmasi, yatirumeilarin 6zelliklerine gore
sorunlar yaratmakladir. Bu sorunlar yatirimeinin mali tablolardaki bilgiyi kullanabilecek
yetenege ne l¢lide sahip oldugu noktasinda birlesir.

Gergekten, mali tablolann kullanilabilirligi yatirimcimin kigiligine bI;yuk Olctide
baghdir. Yatirimecinin, kiiglik veya biiylik yatirimer olduguna, mali konularda bilgi ve
deneyimlerinin olup olmadigina, yatirimin gelir veya katilma amaci ile yapildigina, riskli

veya risksiz oluguna gére mali tablolarin kullamlig derecesi de degismektedir.

Bu sorunlar, mali tablolarin kullamlmasinda, yatirimcilari, diger kullanicilardan
ayiran 6nemli bir 6zellik olugturmaktadir. Dikkat edilirse, diger mali tablo kullanicilari
organize olmus gruplardir ve olugturacaklari kadrolarla mali tablolarin analizini yaptirma
olanaklar1 vardir. Bunun yaninda, kiigiik yatinmcilar i¢in ayni seyi sOylemeye olanak
yoktur. Bu nedenle, bir iilkede sermaye piyasasinin belirli bir diizenlemeye kavusturulmasi
ve buna bagli olarak muhasebe mesleginin olusturulmasi, bu boslugun doldurulmasinda

dnem kazanmaktadir.

1.7.3. KREDI KURUMLARI VE MALI TABLOLAR

Yatirimeilarin aydinlatilmasmda kullanilan mali tablolar, isletmeye kredi saglayan
kuruluslar igin de biiyiik 6nem tagimaktadir. Kredi kurumlarinca, mali tablolar aracilig: ile
analizi yapilan isletme sonuglari, saglanan kredinin geri donme olasilig1 konusunda 6nemli

bilgiler verir.

Sermaye piyasalarimin gelismis oldugu tlkelerde, mali tablolarin ana hedefi
yatiimcilar olurken, diger iilkelerde kredi kuruluslar olmaktadir. Ornegin, iilkemizde,
ticari banka kredilerinden yararlanabilmek i¢in, biitiin bankalarca bir 6rnekligi saglanmus,
mali tablolar hazirlanmaktadir. Bu mali tablolar genellikle, isletmenin ortaklarina sundugu
ve vergi amaciyla devlete verdigi mali tablolardan bigim yoniinden biiyik farkliliklar
gostermektedir. Bu nedenle de sermaye piyasasinin gelismedigi ve belirli bir diizene
kavusmadig iilkelerde, mali tablolar 6zel amaglara hizmet etmektedir. Bu davranig, mali

tablolarin birinci ilkesi olan “uyumluluk” ilkesi ile geligmektedir.
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1.7.4. ISCI, iISCi KURULUSLARI VE MALI TABLOLAR

Uretim 6gelerinden emek ile mali tablolar arasinda oldukga kuvvetli bir iliskiden s6z
edilebilir. Gergekten, hizmet akdi ile isletmeye bagh ig¢i veya temsilcileri, cogu zaman
mali tablolar1 yorumlayarak, ticret artisi isteminde bulunurlar. Ucret artist isteklerinin
yaninda, isletmenin gelecegi ile ilgili 6ngoriilerde bulunmak {izere de mali tablolar, bu
gruplarca kullanilir. Isletmenin gelecegi ile ilgili dngoriilerde bulunma, gelecekten emin
olma ve kidem tazminati gibi giivencelerin Odenebilirligini 6nceden anlamak mali

tablolarin sagladif1 baglica yararlardir.

Ancak, yukaridan beri tekrarlanan sakinca burada da ortaya ¢ikmaktadir. Yeterli bir
denetim diizeyine kavusturulmamuis bir ortamda hazirlanan mali tablolarin dogrulugundan
kusku duyulmasi dogaldir. Bu kuskunun sonucu, mali tablolarda yansitilan isletme
sonuglarina dayandirilmayan isci talepleri ile karsilastirilmasi da dogal olacaktir. Bu
nedenle, sermaye piyasasinin yasal bir yapiya kavusturulmasi ve muhasebe mesleginin
islerlik kazanmasi, mali tablolanin is¢i ve temsilcilerine kullanilmasinda da Onem

kazanmaktadir.
1.7.5. FINANSAL ANALISTLER VE MALI TABLOLAR

Mali tablolarin 6nemli kullanicilarindan biri de mali analistler olmaktadar.

Mali analistler, muhasebe dalinda yetkinligi kanitlanmig kisilerdir. Bu nedenle mali
analistler mali tablolarin iist bilgi diizeyindeki kullanicilart olmaktadir. Nitekim “bugiin
ABD’de 11.000 yetkili kamu muhasibi mali analist olarak gorev yapmaktadir.

Mali analistler, genel bilgi diizeyindeki yatirimcilarin aydinlatilmasinda oénemli bir

islevi yerine getirmektedirler. Bu nedenle mali tablolar, mali analistlerin yamltilmas

amacwyla kullamlmamalidir. Boyle bir davrams, yapilacak éngoriileri olumsuz yonde

3 Akdogan ve Tenker, a.g.e., ss. 13-15.
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“etkileyecektir. Bunun anlami ise ekonomik kalkinma hizimn yavaslatilmasdan baska bir

sey degildir."®

1.7.6. DEVLET VE MALI TABLOLAR

Mali tablolarn kullanicilarindan biri de kuskusuz devlettir. Devlet mali tablolarla,

verginin alinmas: ve denetlenmesi agisindan ilgilenmektedir.

Vergi amaciun diginda, genel ekonomi politikasinin saptanmasinda kullanilacak
istatistiksel bilgiler de mali tablolardan saglanmaktadir. Olusturulan sermaye piyasasini

denetleme kuruluglari, mali tablolar aracilig: ile ekonomi igindeki sapmalari &nleyebilir.

Bu kuruluslarda toplanan bilgilerin halka agik olmasi da mali tablolarin devlet
tarafindan halkin yararina kullanimi olmaktadir. Oregin “Ingiltere'de 1948 ve 1967 talihli
sirketler yasalarimin sonucu, halka agilan her girket sermaye piyasasim denetleme
komisyonuna kayit olmak zorundadir. Bu zorunluluk daha baska yiikiimliiliiklerle birlikte
mali tablolarin da bu komisyona verilmesini gerektirir. Bu edinilen bilgiler komisyonda

olusturulan bir arsivde isteyen her ilgilinin yararlanmasina agiktr, >

Sermaye piyasasiun gelismedigi ve bir denetir.n sistemine kavusturulmadig:
tilkelerde, devlet ile mali tablolar arasinda olmas: gereken bu iligki ¢ok zayiftir. Mali
tablolarin dogrulugunun saglanamamasi, ekonomi politikalarinin saptanmasinda kullanilan
mali istatistiksel bilgilerin yanlis yorumlanmasma yol acacagi da kuskusuzdur. Bu tiir
tablolara dayanilarak saptanan ekonomi politikalarinin ne 6lglide gegerli olacagi, kuskusuz

tartigmalidir.

“Sermaye piyasasimn yasal bir bigime sokulamadig: ve bir denetim sisteminin
kurulamadigr  iilkelerde, mali tablolarin devietge toplumun yararlanmasi yoniinde
kullamldigr da soylenemez. Ciinkii, bu iilkelerde devletin elinde toplanan mali tablolar

toplumun kullammina agik tutulacag yerde, arsivierde saklanmaktadir. »37

3 Ahmed Belkaoui-Alfred Kahli- Josette Peynard (1977), Information Needs of Financial Analists, The
International Journal Accounting, 13. Baski, No:1, s. 20.

¥ 1 ee, a.g.e., s. 60.

3" Akdogan ve Tenker, a.g.e., s. 16.
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1.8. MALI TABLOLARIN GENEL NITELIiKLERI

Mali tablolarin, ¢esitli kullanicilara mali bilgi vermek i¢in hazirlandigina yukarida
isaret etmistik. Mali tablolarda yer alan bilgilerin kullaniimasiyla isletmenin durumu ve
gelecegi hakkinda bilgi sahibi olunabilecektir. Mali tablolarin yardimu ile,

i —Isletmenin ekonomik olanaklar1 ve borglar1 hakkinda giivenilir bilgi saglanabilecektir.
Bu bilgi sayesinde isletmenin kuvvetli ve zayif taraflar1 ortaya konabilecek, boylece

borglarin geri 6deme olasilii da 6grenilebilecektir.

ii —Isletmenin faaliyetlerinin basaris1 Slgiilebilecektir. Isletme ortaklari, devlet, kredi
verenler isletmenin bagarist ile yakindan ilgilidirler. Bu nedenle mali tablolar igletmenin
karliligim saptamak konusunda temel bilgi kaynag: olacaktir.

iii—Mali tablolar, isletmenin basarisimn 6lgtilmesinde yardimci olacag: gibi, isletmenin
kazanma giiciiniin ne oldugunun ortaya konmasina da yardim edecektir. Bu konuda &ngorii
yapilabilmesinde mali tablolar ile sunulan gegmis ve halihazirdaki bilgiler birinci derecede

yardimci olacaktir.

iv—Kar saglama amaclarinin diginda finansman ve yatirim hareketleri ile diger faaliyetler
hakkindaki bilgiler de mali tablolardan elde edilebilecektir.
v—Ogrenilmek istenen diger hususlar da mali tablolar aracihii ile mali tablo

kullanicilarina iletilecektir.

Goriildtigli gibi, mali tablolardaki bilgiler isletmeyi tamimaya, degerlendirmeye ve
isletme hakkinda bir yargiya varmaya yaramaktadir. Bu nedenle mali tablolarin su
ozelliklere sahip olmas: gerekmektedir.

1.8.1. UYYUMLU OLMA

Uyumlu olma, mali tablolarin en Onemli &zelliklerinden biridir. Uyumlu olma
ozelligi, mali bilgileri degerlendirerek ekonomik- kararlar alacak olan kullanicilara yararh
olabilecek mali raporlama ve degerlendirme yontemlerinin saptanmasina yardime olur. Bu
nedenle uyumlu olma 6zelligi, mali tablolarin 6zel amagl degil fakat genel amagh

olmasmm gerekli kilar. Mali tablolarda kullamcilarin ortak ilgileri belirlenerek, mali
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tablolardaki bilgilerle kullanicilar arasinda bir uyum saglanmalidir. Diger bir deyimle mali
tablolar ile kullanicilari bir biitiinii olugturmalidirlar. Aksine hareket, mali tablolarin
amagclarina ters dugecektir. Nitekim, bugiin mali tablolarin, toplumun bir kesimi yerine,
timiine hitap etmesi gerekliligi ileri siirlilmektedir. Bu konuda “4BD'de yapilan bir
ankette, isletme yoneticileri, yatirim analistleri, yatirimci dernekleri, muhasebe uzmanlari,
devlet yetkilileri ve ilim adamlarindan olusan «anahtar kigi» grubuna mali tablolarin ne

tiir kullanicilara hitap etmesi gerektigi sorulmus ve asagidaki cevaplar alinmigtir., »38

%
Ust bilgi diizeyindeki kullanicilara 8
Genel bilgi diizeyindeki kullanicilara 33
Her iki gruba 58
Diger |

Goriliiyor ki, mali tablolarin kullanicilarn istekleri ile uyum icinde olmas:
gerekmektedir. Kullanici isteklerini kargilayamayan mali tablolarin anlamsiz rakamlar

dizisi olacagi agiktir.

1.8.2. ANLASILIR OLMA

Mali tablolar ve bu tablolarda sunulan bilgilerin anlagilabilir olma 6zelligi, bu
bilgilerin anlamli olmasina olanak verir. Anlagilir olma, 6nemli bir dzelliktir. Clinkdi, mali

bilgiler yararli olacaksa kullanicilar agisindan anlagilabilir olmalidir.

Ancak, mali tablolarin anlasilabilir olugunu bu tablonun herkes tarafindan kolayca
anlagilacak olgtide basit olmast gerektigi bigiminde anlagilmamalidir. Mali tablolar,
kullanicilarin muhasebe terminolojisi ve ydntemleri, isletme hayat ve ekonomik olaylar
hakkinda az da olsa bilgi sahibi oldugu varsayim ile hazirlanir. Aslinda, ekonomik
olaylarin basitlestirilerek sunulmast, bu olaylarin anlagilmasina degil ekonomik gergeklerin
gbzden kagmasina neden olur. Bu nedenle anlasilir olma ozelligi basitlik olarak

anlagilmamalidir.

38 Lurie, a.g.e, s. 137.
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Kisaca ifade etmek gerekirse, mali tablolarin ve bu tablolardaki bilgilerin anlasilabilir
olma 6zelligi, mali tablo kullanicilarin mali bilgileri kolaylikla anlamalarim saglayacak bir

mali bilgi sunus seklini gerekli kilar.

1.8.3. DOGRULANABILIR OLMA

Mali tablolardaki bilgilerin dogrulanabilir olmasi, bu bilgilere giivenilmesine
yardimci olur. Dogrulanabilir mali bilgiler, aym degerleme yontemlerini kullanan degisik

bagimsiz analistler tarafindan benzer sonuglara varilmasim saglar.

Ancak, unutulmamalidir ki, degerlemeler stibjektif fikir ve yargilardan tamamen
arindirilamaz. Degerlendirme ve mali bilgi sunma siireci, insan faktorti kullanmak
zorundadir. Bu nedenle, mali bilgileri objektif gerceklik temeli tizerine oturtmak cok
glictiir. Fakat, mali bilgilerin yararlihs, bu bilgiler dogrulanabiliyorsa ve

kanitlanabiliyorsa saglanabilir.

Objektif belgelere dayandirilan ve degerleme 6lgiilerinde olabildigince bir drmeklige
kavusturulabilen mali bilgiler, dogrulanabilir olma niteligine kavusur. Boylece, aym: mali

bilgileri kullanan kisilerin ayin sonuglara ulagmas: saglanir.

Kisaca &zetlemek gerekirse, mali tablolarin veya mali bilgilerin dogrulanabilir olma
niteligi, bir birinden bagimsiz ilgililerin aym mali tablo {izerinde yaptiklar: incelemelerde

aym sonuca ulagabilmeleridir.

1.8.4. TARAFSIZ OLMA

Mali tablolarin tarafsiz olma niteligi, mali tablolarin belirlj baz kullanicilarin
isteklerine uygun hazirlanmamasini gerekli kilar. Muhasebe tarafsiz olmalidir. Isletmedeki
olaylar tarafsiz bir gozle, oldugu gibi, topluma aktariimalidir. Bu nedenle, digerlerinin
aleyhine olacak sekilde belirli bazi kullanicilarin isteklerine ve onlara kolaylik saglayacak

bicimde hazirlanan mali tablolar, tarafsiz olma niteliginden uzaklagirlar.
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Ulkemizdeki, uygulamalara bakildiginda mali tablolarin genellikle tarafsiz olma
gzelligine sahip olmadigt gorlilmektedir. Nitekim, tilkemizde gesitli amaglar ve gesitli
kullanicilar igin degisik igerik ve bilgileri kapsayan mali tablolar diizenlenmektedir.
Ormegin, vergi amaci i¢in mali bilancolar; kredi amacina uygun bilangolar; yatirimcilara
bilgi vermek i¢in kisa ve ortaklar i¢in anlamsiz bilancolar kullanilmaktadir. Bu 6zgiirliigiin
tek nedeni, iilkemizde muhasebe standart ve ilkelerini belirleyecek muhasebe 6rgiitiiniin

heniiz olusmamis olmasidir.
1.8.5. ZAMANINDA SUNULMA

Mali tablolar, daha 6nce de agiklandig: gibi ilgililere isletme hakkinda mali bilgi
saglamay1 amaglar. Bu bilgiler ekonomik kararlarin alinmasinda kullanilmaktadir. Bu
nedenle, mali tablolar alnacak ekonomik kararlara yardimci olabilecek kadar bir siire
dncesinden kullanicilara ulagmalidir. Aksi takdirde, mali tablolarin sunulmasinda meydana

gelecek gecikmeler, ekonomik kararlarin bagarisini olumsuz yonde etkileyebilecektir.
1.8.6. KARSILASTIRILABILIR OLMA

Mali tablolarin kargilastirilabilir olma 6zelligi, bir isletmenin birden fazla doneme

iliskin islemlerinin benzerlik ve farkliliklarinin ortaya konabilmesini saglar.

“Bir isletmenin degisik donemlerine ait mali tablolarina bakarak farkliliklar ve

benzerliklerin ortaya konabilmesi asagidaki kogullarin varligin gerektirir: »39

i — Mali tablolarin hazirlamsinda bir 6rneklik saglanmis olmalidur.
ii — Mali tablolarda yer alan kalemler aym boliim bagliklarn altinda toplanmalidir.

Dénemler itibariyle farkliliklarin ortaya gikmasina olanak verilmemelidir.

iii — Uygulanan muhasebe ilkeleri miimkiin oldugunca degistirilmemelidir. Ciinkii, her
doénemde farkli ilkelerin uygulanmasi kargilastirmalan giiglestirir. Ornegin, stok
degerlendirmede bir donem ilk giren, ilk gikar (FIFO), sonraki dénemler de son giren ilk

% Akdogan ve Tenker, a.g.€., ss. 17-18.
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¢ikar (LIFO) yonteminin uygulanmasi mali tablolarin kargilagtirilmasini anlamsiz kilar.
Aym sekilde amortisman yodntemlerinin dénemden déneme degistirilmesi hatali
yorumlamalara neden olabilir. Ancak, muhasebe ilkelerinin uygulanmasinda degisiklik
yapmak kagimlmaz ise, bu farkhilik ve nedenleri, mali tablolarda agik bir bigimde ortaya

konmalidir.

Belirtilen bu ti¢ kosul yerine getirildigi taktirde, mali tablolarin karsilastirilabilir olma
ozelligi saglanmug olur. Boylece, mali tablolar dénemler itibariyle karsilastirilarak yararl
bilgiler edinilebilir. Bu kosullardan birinin yerine getirilmemesi karsilastirmanin

saglayacagl yararlar1 ortadan kaldirabilir.

Bugiin tek bir igletmenin farklt donemlere iliskin mali tablolarinin
karsilagtirilabilirliginin yaninda, ekonomideki tiim isletmelerin mali tablolarinin en azindan
ana hatlariyla, birbirleriyle karsilastirilabilir olmasina ¢aligilmaktadir. Bu, basarilmas: ¢ok
gli¢, kuvvetli bir ulusal muhasebe meslek kurulusunu gerektiren, bir islemdir. Ciinkii, tiim
muhasebe uygulamalarinda kabul edilecek, titizlikle saptanmig ve ekonomik gelismelere

uydurulmus muhasebe ilkeleri, ancak béyle bir dinamik kurulug taralindan belirlenebilir.

Mali tablolarin isletmeler arasi karsilastirilabilir olmasimi saglamak igin su iki

sorunun cevaplanmasi gerekmektedir:

i — Ozel bir muhasebe uygulamas: veya yontemi gerektiren durumlarin belirlenmesi ve
tanimlanmasi,

1i— Bu durumlara uygulanan farkli muhasebe uygulama ve yontemlerinin giderilmesi.

Bu sorularin cevabim vermenin gok gii¢ oldugunu da, 6zellikle belirmek gerekir.

1.8.7. TAM OLMA

Mali tablolarin tamlik 6zelligi, mali tablolarin yukarida agiklanan diger altt 6zelligini
biitiinlestirecek sekilde, tiim mali bilgileri kapsamas: gerekliligini vurgulamaktadir. [sletme
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ile ilgili tiim bilgileri mali tablolara aktarmak diger &zelliklerle celigebilir. Bu nedenle,
mali tablolarin tamlik ya da biitiinliik 6zelligi yerine getirilmesi zor bir &zelliktir. Ornegin,
her tlirlii bilgiyi en ince ayrntisina kadar agiklamak, mali tablolarin anlagilabilir olma
ozelligi ile geligebilir. Ya da para degerindeki diisiisler donemler itibariyle mali tablolarin
kargilagtirilabilir olma 6zelligini olumsuz yonde etkiler. Bu agiklamalar, 1s181nda tamlik

dzelliginin yerine getirilmesinde, diger dzelliklerle ¢eligmemege dikkat edilmesi gerekir.

1.9. MALI TABLOLARIN KULLANIM SINIRLARI

Mali tablolarin 6zel amaglar igin degil, fakat genel amaglar igin hazirlanmasi
gerektigini yukarda belirtmis ve bunu uyumluluk &zelligi olarak adlandirmigtik. Genel
amaglara uygun olarak hazirlanacak mali tablolarin anlagilabilir olmasi gerektigi de,
6nemle vurgulamisti. Ancak mali tablolarin genel amagli ve anlagilabilir olugu, bunlarin
oldukga basit temel bilgiler veren birer tablo olmast demek degildir. Aksine mali tablolarin
basit bir bi¢cimde hazirlanmasi genel amaglara hizmet etmeyecegi gibi, 6zel amaglara da

uygun olmayacaktir.

Bu nedenle, mali tablolar1 kullanacak olanlar, bu tablolarin ne olduunu, neler
saglayabilecegini ve neleri saglayamayacagi bilmek zorundadirlar. Clinkii mali tablolar,
kullamicilarimi en az diizeyde de olsa mali tablolarin niteliklerini ve muhasebe
terminolojisini bildikleri varsayilarak hazirlanir. Genel bilgi diizeyindeki kullanicilar igin

kullanim sinir1 olugturan mali tablolarin bu nitelikleri 6zet olarak s6yle siralanabilir:

1 — Mali tablolar asil olarak tarihidir. Tarihi maliyete gore hazirlaturlar. Cari maliyetlere
gore hazirlaniglart heniiz yeni olarak uygulamaya girmektedir.

ii— Mali tablolar genel amaghdir. Ciinkii bu tablolar ¢ok degisik kullamici gruplarn
gereksinmelerini karsilamak igin hazirlanirlar.

iii — Mali tablolar genel amaglara uygun olarak boliimlendirilir.

1v — Mali tablolar ¢ok sayida islemleri dzet olarak sunar.

v — Mali tablolarda degisik degerlendirme yontemleri uygulanmis olabilir.

vi— Mali tablolar diizenlendigi iilkenin para birimine gére hazirlanir ve paramn satin alma

giictindeki degisiklikleri yansitmaz.



32

vil — Mali tablolar nakit esasindan ¢ok, gergeklesme (tahakkuk) esasina gore hazirlanir.

viii—Mali tablolarda Ongorillere ve yargilara yer verilebilir. Ancak, bu &6ngorii ve
yargilarin gerektiginde dogrulugu incelenebilecek kaynaklara dayandiriimasi gerekir.
ix — Mali tablolarda kullanilan dil muhasebe dilidir.

“Mali tablo kullamcilari, tablolarin bu niteliklerini goz oniinde bulundurmak
zorundadir. Bu nedenle mali tablolarm yukarida swalanan nitelikleri aym zamanda

kullamim simirlart da olmaktadyr,

1.10. FIYATLAR GENEL DUZEYINDEKI YUKSELISLER KARSISINDA MALI
TABLOLARIN DUZELTILMESi VE TAHLILI

Muhasebede maliyetle deferleme ilkesi vardir. Bu ilkeye gore, islemler,
yapildiklar1 zamana ait para degeri tizerinden muhasebe kayitlarina gegirilir. Ozellikle ilke
olarak isletmenin tiim varliklari, edinildikleri tarihteki maliyetle muhasebelestirilir. Ancak,
paranin ortak deger Glgiisii olma ilkesi ise, fiyatlarin istikrarli ve paranin satin alma
glicliniin az dalgalanmalara ugradigi dénemlerde gorevini tam olarak yapabilmektedir. Bu
kosullarin bozuldugu durumlarda bile, muhasebe, yine gesitli tarihlerdeki para birimini
esdeger olarak isleme tabi tutmaktadir. Bagka bir deyisle, “satin alma giicleri farkl: para
birimleri ile yapilan islemler, maliyetle degerleme sonucu ayni tiir iglem sayilmaktadir.
Bdylece, muhasebe ilkelerine uygun olarak ¢ikarilan mali tablolar, farkli satin alma
giiciine ya da farkl: degere sahip para birimi ile ifade edilmektedir. 41 “Bu durumda mali

tablolar, gergek durumu gostermekten uzak belgeler haline dontigiirler.

Farkli degerlere sahip para birimleri ile olusmus mali tablolarin tahlili, bunlarn
zaman karsilagtirmasi ve igletmeler arast kargilastirmasi, yanlis en azindan hatali sonuglara
ulastirabilir. Bu nedenle, mali tablolar analiz etkenleri agiklanirken, fiyatlar genel
diizeyindeki degismelerin etkisine deginilmis ve 6nemi dolayisiyla da ayrica incelenecegi
belirtilmisti. Burada, fiyatlar genel diizeyindeki yiikseliglerin mali tablolara etkisi, -tahlil

agisindan bu etkinin belirlenmesi i¢in- mali tablolarn diizeltilmesi ve tahlil sonuglarimn

“ Akdogan ve Tenker, a.g.e., ss. 20-22. ‘

*! Finney and Miller (1964), Principles of Accounting, Intermediate, 8.th. Printing, Englewood Cliffs, . 632.
# (Ozgiir, F. (1965,), Para Kiymetinin Degismeleri Kargismda Bilango, Sisli Ozel 1.T.1.Y.O. Dergisi, Istanbul,
Sayi1 4, s. 49.
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yeniden degerlemesi incelenecektir. Ozellikle, karlilik oranlarmin yeniden saptanmasi ve
mali tablolarin kargilagtirmali agilardan konu ele alinacaktir. Yeniden . degerleme-

nin ayrintilarina girilmeyecektir.

“Fiyat hareketlerinin muhasebe iizerindeki etkisi incelenirken, yapisal ya da
biinyevi fiyat hareketleri (structural changes) ve genel fiyat hareketleri (general changes)
olmak iizere ikiye ayrilmaktadr. 43 Yapisal fiyat hareketleri, bazi mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki tek basma degismeleri icerir. Genel fiyat hareketleri ise, blitlin mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degismeleri icermektedir. Muhasebe agisindan 6nemli olan ve

incelenen genel fiyat hareketleridir.

Genel fiyat hareketleri, fiyatlar genel diizeyindeki ylikselis ya da diisiis bigiminde
olabilir. Fiyatlar genel diizeyindeki yiikseliglerle karsilasildigindan, 6nemi ve giincelligi

nedeniyle ¢alismada yalmiz bu kisim incelenecektir.

1.10.1. FIYATLAR GENEL DUZEYINDEKI YUKSELISLERIN BILANCO VE
GELIR TABLOSUNA ETKISI

1.10.1.1. BILANCOYA ETKIiSi

“Bir isletmenin bilancosundaki kalemlere, fiyat hareketlerin! Izleme agisindan
Schmidt tarafindan sdyle bir ayrim uygulonmigtir. »4 Gergek degerler (real values) ve
parasal degerler (money values). Gergek degerler; fiyat hareketleri kargisinda nominal
degerlerini stirdiiriirler. Bu tiir degerlere, sabit varliklar ve stoklar 6rnek olarak verilebilir.
Parasal degerler ise fiyat hareketlerini yakindan izler ve buna gore nominal degerleri
degisir. Baska deyisle, “fivatlar genel diizeyi yiikseldikce bunlarmn satin alma giigler,

azalir. Bunlara kasa ve bankalardaki para ile alacaklar érnek olarak gosterilebilir. »45

Fiyat yiikseliglerinin bilango kalemlerine etkisi incelenirken, dnce bunlarin gergek -
parasal kiimelerden hangisine girdigine karar vermek ve buna gbre galiyma yapmak
gerekir. Fiyatlar genel diizeyindeki yiikselisler en gok sabit varliklar: etkiler. Muhasebede
maliyetle degerleme ilkesi kullanilmakta oldugundan, sabit varliklar, edinildikleri yildaki

maliyet degerleri iizerinden bilangoda goriiniirler. Bu stire iginde fiyatlar genel diizeyi ytik-

* Ferman,a.g.e., 5. 15.
4‘f Ferman, a.g.e., s." 19. .
# Uman, N. (1979), Enflasyon Muhasebesi, Istanbul, ss. 60-63.



34

selmis oldugundan, sabit varliklarin bilangoda goriinen degerleri, gercek degerlerinin ya da
piyasa degerlerinin ¢ok gerisinde kalmus. olur. Ornegin 10 y1l 6nce 50 milyon liraya alimis
bir binanin buglinkii degerinin, sézgelimi 800 milyon lira olmasina karsin, bu bina bi-

lancoda halen 50 milyon olarak goriiniir.

Stoklar, fiyat yiikselislerinden sabit varliklardan sonra etkilenen bilango kalemidir.
Stok doniis katsayisi, fiyat yiikseliglerinin stoklar tizerindeki etkisini belirten en Snemli
husustur. Stok doéniis katsayist yiiksekse, fiyatlar genel diizeyindeki yiikselislerin etkisi
daha az olur. Ciinkii, bu durumda stoklar, fiyat yﬁkseli$lerini daha yakindan izler.
Stok doniis katsayist diisiikse, etki daha fazla olur. Ciinkdi, stoklar depoda daha uzun stire
bekliyor demektir ki bu siire i¢inde de fiyatlar artmaktadir. Dolayisiyla, stoklar fiyat
yiikselislerini daha yakindan izler. rnegin mal stokunun doniis katsayis: 3 ise, bu stokun 4
ayda bir dondiigi anlagilir. Buna gére bu mal stoku, yaklasik olarak 8'inci

ay sonundaki fiyatla, dsnem sonu bilancosunda goriiniir.

Fiyat yiikselisleri alacaklara da etki eder. Uzun siireli alacaklar, fiyat hareketlerini
uzaktan izler. Kisa stireli alacaklar ise daha yakindan izler. Alacaklar, parasal degerler
kiimesi icine girdiginden, fiyatlar yiikseldiginde, satin alma giicii diiger. Bu da isletmenin
aleyhine bir durum olarak ortaya gikar. Ornegin, fiyatlar genel diizeyi 300 iken satilan bir
malin bedeli, fiyatlar genel diizeyi 400 iken tahsil edilirse, tahsil edilen para satin alma

giiciinil ylizde 25 kaybetmis para olacaktur.

Isletmenin elinde bulundurdugu hisse senetleri, nominal degerlerini korurlar, ancak
gercek degerleri gogunlukla daha fazladir. Hisse senedinden bagka, istiraklerde de durum
aynidir. Bilangonun pasif kalemlerinden biri olan borglara fiyat hareketlerinin etkisi ise
isletmenin lehine isler. Ozellikle uzun siireli borglar, isletme lehine bir durum yaratr.
Ciinkii bunlar fiyat yiikseliglerini uzaktan kovalar. Kisa siireli borglarda ise, bu izleme daha
yakindan olur.

“Fiyat genel diizeyindeki yiikseligler, bilangonun aktif kalemlerini ve bor¢lar:
etkilediginden, bunlarin farki olan 6z sermaye tutarim da etkiler. Fiyat yiikseligi oldugu



35

durumda, kullamlmakta olan gergek 6z sermaye tutari baska deyisle dizeltilmis oz

sermaye tutari, bilangoda goriinen 6z sermaye tutarindan fazla olmaktadir. ”*®

1.10.1.2. GELIR TABLOSUNA ETKiSi

Fiyatlar genel diizeyindeki yiikseligler, her isletmeyi etkiler. Ancak bu etkinin
siddeti ve olglsli degisik olabilir. Bunun bilangoya etkisi, bilanconun yapisma gore

degisebilir. Gelir tablosuna etkisi ise masraf ve hasilat kalemlerine gdre ayr1 ayr olur.

Fiyatlar genel dlizeyindeki yiikseliglerin gelir tablosuna etkisi, kisaca, sdyle
belirtilebilir: Degeri diismeden o©nceki para birimi ile ifade edilen hasilatla
kargilanmaktadir. Ornegin, 1988 yilinda alinan sabit varlik o donemin lirasiyla kayitlara
gecirilmistir. 1992 yilinda, sabit varligin 1988 yili degeri tizerinden ayrilan amortismani,
1992 yilindaki degeri diisiik para ile saglanacak hasilatla kargilanacaktir. Bu islem sonucu
bulunacak kar - masraflarin oldugundan az gdsterilmesinden dolay1r - oldugundan fazla

goriinecektir.

Fiyat yiikselislerinin gelir tablosu kalemlerine etkisinin farkl olduguna, yukarida
deginilmisti. Bu etki, doniis katsayis: diisiik olan kalemlerde daha fazladir. Doniis katsayis:
yiiksek olan kalemlerde daha azdir. Bu durum, bunlarin fiyat yiikseliglerini daha yakindan
izleyebilmelerinin bir sonucudur. Madde ve gere¢ sarfi (stoklarin doniis katsayisi sabit
varliktan yiiksek oldugu igin), amortismanlara kiyasla fiyat yiikselislerinden daha az

etkilenir.

Fiyat hareketlerinin hasilat ve masraf kalemlerine etkisi s6yle be-

lirtilebilir:

Hasilat kalemlerine etkisi: Fiyat yilkselisi donemlerinde, isletmenin satti81 mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlar1 da artig gdsterecegi i¢in, gelir tablosundaki satig hasilati tutar
olarak artacaktir. Donem sonundaki satis hasilati tutari, aym1 zamanda, dénem ig¢indeki
farkli ve giderek degeri diigen para birimi ile oluymus bulunmaktadir. Bir bagka deyisle

hasilat tutari, esdeger para birimi ile ifade edilmemis durumdadir.

* Durmus ve Arat, a.g.e., ss. 343-344.
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Fiyat ytikselisi, kurumun igtiraklerinden elde edilen gelirlere de etki eder ve onu
artirir. Zira fiyat yiikselisi karlarin yiiksek goriinmesini saglamaktadir. Artigin da gergek
olup olmadii, ancak fiyatlar genel seviyesindeki artigla karsilagtirilarak bulunabilir.

Masraf kalemlerine etkisi: Bunlar iginde en 6nemlisi satilan mallarin maliyetidir.
Bu kalem, bir hesap dénemi i¢indeki fiyat hareketlerinden etkilenir. Dénem basinda satilan
mallarin maliyeti ile d6nem sonuna dogru satilan mallarin maliyeti esdeger para birimi ile
ifade edilmemistir. Ciinkii, donem iginde ¢esitli tariblerde mal alinir ve satilir. Bunlarin
degerleri ise farklidir, imal edilen mallar i¢in de durum aymdir. Fiyatlar yiikseldiginden her
yeni parti mal imali ya da alinmasi daha pahaliya malolacagindan, satilan mallarn maliyeti

de buna uygun olarak yiikselir.

Satilan mallarin maliyeti 6gelerinden amortismanlarin fiyat yikselisine ayak
uyduramadig ve gecikme ile bunu izledigi yukarida belirtilmigti. Oteki maliyet 6gelerd ise,
“fiyat yiikseliglerini nisbeten yakindan izler ve onlarla artar. Ucret, madde ve gereg
masraflart gibi. Faiz masraflart da, genellikle sabit oranla 6dendigi igin, fiyat
hareketlerini uzaktan izler. Aslinda, kurumun bu durumdan gercek kazanci vardir, fakat

gelir tablosunda bu durum goriilmez. AT

1.102. FIYATLAR GENEL DUZEYINDEKiI YUKSELISLER KARSISINDA
BILANCO VE GELIR TABLOSUNUN DUZELTILMESI GEREGI

1.10.2.1. BILANCO VE GELIR TABLOSUNUN DUZELTILMESI GEREGI VE
AMACI

Fiyatlar genel diizeyindeki yiikselisler karsisinda bilango ve gelir tablosunun
diizeltilmesi ya da oldugu gibi birakilmas: konusunda bugiine kadar stiregelen tartigmalar
yapilmaktadir. Ancak, fiyat artiglarmm ¢ok 6nemli boyutlara ulastigr tlkemizde, mali
tablolarin diizeltilmesi geregi tartigmadan uzaktir. Bu diizeltmeyi, ylrtirlikkteki tica-
ret ve vergi yasalar zorunlu tutmasa bile yonetim agisindan ve tahlil agisindan bu

diizeltmenin yapilmasi, adeta zorunluluk arz etmektedir.

47 Uman, a.g.¢., s. 85.
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“Para degerinin biyiik 6l¢iide diigmesi olaymmin muhasebe bilgileri iizerindeki en

zararl etkisi, karin ve karlilik oranlarimin yanlis aksettirilmis olmasidir. "

“Tahlillerde, elde edilen karin, kullamilan kaynaklara orani yani karlihgin
bilinmesi karwn mutlak rakam olarak bilinmesinden daha anlamlidw.”® Karllik, karn
sermaye oranidir. “Bu rasyo fiyat hareketleri karsisinda etkilenerek gergegi gostermekten
uzak olacag i¢in, diizeltilmemis mali tablolarin tahlil sonuglar: da yamiltici olacaktir.
Ornegin, fiyatlarin artigs donemlerde, kar oldugundan cok, oz sermaye oldugundan az
goriinecektir. Oldugundan yiiksek gosterilmis bulunan karin oldugundan diigiik gosterilmis
oz sermayeye oranlanmasi, hatayt bir kat daha artiracaktir.” Bu konuda “Amerika'da
yapilan incelemelerde, diizeltilmemig tablolara.gdre hesaplanan karliik rasyolar: degeri,

diizeltilmig tablolara kiyasla yiizde 66 ile yiizde 81 arasinda daha fazla olmaktadir. ™!

Gelir tablolarindaki karin ve buna dayamlarak karliligin bu gekilde hesaplanmasi,
kar dagitimimi da etkiler. Karn bliyik kismum dagitan kurumlar, aslinda kar diye
sermayesinin bir kismum dagitma durumunda olmaktadirlar. Cilinkii bu kar tutari, gériiniiste
kar1 (fiktif kar1 ya da zahiri kar1) da igermektedir. Bunlardan bagka, fiilen 6denen
vergilerin, gercek kar miktarina oram, yasalarda tespit edilmis vergi oranlarindan g¢ok
yiiksek olmakta ve birgok halde aslinda sermayenin bir kismi vergilendirilmis olmaktadir.
Bunun sonucu, 6z sermayenin, gergek anlamda ya da satin alma giicii agisindan
korunamamig olmasidir. Karlarin biiyiik kismint otofinansman amaci ile alikoyan kurumlar

ise, bu risklerden nispeten kaginmus olurlar.

Bunun gibi, sabit varhigin maliyetle gosterilmesi ve amortismanlarin bu tutar
lizerinden ayrumasi, isletmenin gergek iiretim giliclinii aksettirmis olmaz. “Aym zamanda
amortisman ayirmadaki bu hata sebebiyle de kullanma siiresi sonunda, ayni kapasitede bir
sabit varhigin satn almmasi igin hazirlikl olunamaz. ”** Dolayisiyla tiretim giicii azalabilir.
Ayrica, yeni alman sabit varlifin degeri eskisine kiyasla g¢ok yliksek olacagindan bunun

amortismam da yiiksek olacaktir. Mamul maliyeti, Gteki masraflarda 6nemli bir artis

“8 Paton ve Dixon (Cev : Aysan , M.) (1964), Muhasebenin Temelleri, Istanbul, s. 856.

* Hendriksen, F. (1961), Price Level Adjustment of Financial Statements, Washington State University
Pres, s. 7.

%% paton and Dixon, a.g.e., s. 911.

3! Hendriksen, a.g.e., s. 45.

32 peker, A. (1962), Bilanco Reevaliiasyonun Bazi Nazari ve Tatbiki Meseleleri, Muhasebe Dergisi,
{stanbul, Say1 14, s. 11.
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olmamasina ragmen birdenbire yiikselecek ve kar marjim daraltacaktir. Bu da, kurumun
birgok giicliikle kars: kargiya birakmasina yol agacaktir.

Karlilik oraminin, oldugu gergek dilizeyden uzaklagsmasina, fiyatlar genel
diizeyindeki artig siddeti, sabit varliklarin kullanilma stiresi, isletmenin varlik yapisi (tiim
varlik i¢indeki sabit ve donen varliklarin oranlart) ve isletmenin sermaye yapist (tiim

sermaye i¢indeki 6z ve yabanci sermayelerin oranlari) etki yapar.

Fiyat seviyesinin degismegi varsayumi karsisinda isletme sonuglarimt ve ozellikle
kar1 oldugundan farkli gosteren gelir tablosunun tahlili, yanlis en azindan yaniltici
sonuglara ulastiracag: belirtilmisti. Iste sermaye karliligi rasyolari, doniis hizi rasyolar,
dikey yiizdelerle belirtilmis gelir tablosundaki sonuglar, fiyat hareketlerinden etkilendikleri
olglide gergek durumdan uzaklagacaktir. Bu tahlil sonuglarinin degerlemesinin de, yaniltict

olacag dogaldir.

Bundan baska, 6nceki dénemlerin gelir tablolarnin son dénemle karsilastiriimas:
da -diizenlendikleri donemdeki para birimi degerleri farkli olacagindan- yine tutarl sonug
vermeyecektir. Yoneticiler, 6zellikle gelir tablosundaki karin ne kadarimin gergek kar, ne
kadarimin fiyat artisindan dogan kar (goriintiste kar) oldugunu ¢esitli nedenlerle bilmek

isteyeceklerdir.

Bu ve yukarida kisaca deginilen nedenlerden &tiirli, bilango ve gelir tablosundaki
tutarlarin, bu tablolarin diizenlendikleri andaki para degeri ile ifade edilmek suretiyle ortak

bir esasa gore diizeltilmeleri gerekir.

Ozet olarak mali tablolarin diizeltilmesi geregi ve amaci §6ylece belirtilebilir:

- Isletmenin varlik yapigim gercek tutar: yansitacak bigimde gdstermek,

- Isletmede kullanilan 6z sermayeyi gergek tutarina ulagtirmak,

- Goriintiste kar ile gergek karin birbirinden ayirdedilmesini saglamak,

- Karlilik oranlarim gergekgi bicimde hesaplamak,

- Gergek kar tutanmin dagitilmasina izin verip, goriiniiste karin igletmede alikonmasim

saglayarak, gergek 6z sermayeyi korumak,
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- Amortismanin  diizeltilmesiyle, sabit varliklarin yenilenebilmesi igin gerekli fonu
yaratmak, bu yolla isletmenin tiretim giiciinii korumak,

- Mali tablolarn 6zellikle donemler aras: (ve isletmeler arasi) karsilagtinlmasini anlamb: ve
tutarls duruma getirmek,

- Mali tablolarin gercege yakin tahlil sonuglarmi hesaplamak diizeltmeden 6nceki
sonuglarla sapmalan bulmak ve dolayisiyla bunlarin dogru olarak elestiri ve yorumunu

yapmak.

1.10.2.2. BILANCO VE GELIR TABLOSUNUN DUZELTILMES] YOLLARI

Fiyat yiikselisleri karsisinda bilango ve gelir tablosunun diizeltilmesi, diizeltmenin
amacina gore, fiyat ylikselisinin siddetine gore degisik olabilir. Diizeltme, kismi ya da tam
olabilecegi gibi, kapsam agisindan biittin bilango kalemlerini ya da bir kismini da igerebilir.
“Fiyat hareketlerinin az oldugu durumlarda bunun mali tablolara etkisini azaltmak icin
ileri siriilen oneriler "kismi diizeltme", fiyat hareketlerinin énemli oldugu durumlardaki

oneriler ise "tam diizeltme" dnlemlerini olusturur.”>

1.10.2.2.1. KISMi DUZELTME

Fiyat hareketlerinin az oldugu doénemlerde uygulanan bu yolla, diizeltmede
muhasebe ilkeleri muhafaza edilir. Alinan 6nlemlerle fiyat artislarinin etkisi giderilmeye,
hi¢c degilse azaltilmaya calisilir. Bu durumda, fiyat artiglann mali tablolara, muhasebe

i¢inde, kendiliginden yansitilmig ve etkileri giderilmis olur.

Kismi diizeltme 6nlemlerinin basinda "Son Giren Ilk Cikar (LIFO)" yontemi gelir.
Bu, son alinan madde ve gereclerin, ilk 6nce kullanilacag: ya da satilacagl varsayimina
dayanir. Ancak bu varsaymm kuramsaldir, uygulamada genellikle bunun aksi yapilir. “Bu
yontem fiyat yiikseliglerinin az oldugu donemlerde meydana gelen goriiniigte karlarin
ortadan kalkmasi ve maliyetlerin fiyat artiglarim yakindan izleyebilmesi igin onerilmis bir

yontemdir.”>* Ciinkii, yiiksek fiyatla alman madde ve gerecin yiiksek fiyatlar nedeniyle

33 Uman, a.g.e., s. 105.
4 NEUNER, J. N. (1962), Cost Accounting Principles and Practice, 6 th ed., Richard D. Irwin Illinoi, s.

139.
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olusan, yliksek imalati maliyeti; mallarin satis maliyetlerini de yiikseltir. Bu da karin az
gorinmesine neden olur. Bu yolla da, gelir tablosundaki satiglarin maliyeti, fiyat
hareketlerini izlemis olacak ve bagka diizeltmeye ihtiya¢ olmayacaktir. Karin azalmasi ise,

vergileri etkileyerek azaltacaktir.

LIFO yonteminin sakimcasi ise, bilancoda goriilen stoklarin degerini, ilk stoklar
lizerinden vani diiglik fiyatla g6stermesidir. Zira, son giren ilk ciktifina gore ilk giren
kalacaktir. Bu ise isletme sermayesi hakkinda yanlis fikir dogmasina neden olabilir. Bu
nedenle bu yaklasimu elestirenler bulunmaktadir.

Bu yontemin Tiirk Vergi Kanunlari agisindan kabul edilip edilmedigi tartisma
konusudur. “VUK Md. 275'de *“.. miikellefler imal ettikleri emtiamn bedelinin ...
diledikleri usulde tayin edebilirler” demektedir. Bu maddedeki "diledikleri usul” soziinden,
LIFO'nun kullamlabileceginin anlagilabilecegini savunan goriigler vardir. 53 Ancak adi
gecen maddeden, LiFO'nun kullamlabileceginin anlagilmas: kogula baglidir. O da, fiilen
kullanmak kosuludur. Yani son alinan mal ya da madde ve gereg fiilen kullanilmigsa ya da
¢tkmigsa (imalata verilmis ya da satilmugsa) LiFO kullanilir. Son aliman mal fiilen
kullanilmussa, hesaben kullamilmig varsayilarak LiFO'nun kullanilmasi miimkiin
degildir. Ayrica, bu durumun ispat edilebilmesi de gerekir. Ispat edilemiyorsa, alinan
partiler birbirine karnignugsa ve ayirdedilemiyorsa, ancak ortalama yontemi kullamlabilir.
“Son partinin fiilen ilk kullamimas: ise ancak ¢ok simirli igletmelerde, bazi madde ve
geregler igin  miimkiin olacagmdan bunun wuygulanmast yaygin olamayacaktir.
Bu nedenle, ticari goreneklere gire en ¢ok kullandan ilk Giren ilk Cikar (LIFO) yontemi

olmaktadir. >°

"En Yiiksek Degerle Giren ilk Cikar (HIFO)" yontemi de, LiFO yonteminin
sakincalarina karsi 6nlem olarak ileri siiriilmiistiir. Ancak, bu yontemde fiyatlanin artig
gosterdigi dénemlerde LiFO ile ayni sonucu verir. Zira, fiyatlar devaml arttigindan son
giren en yiiksek degerle girecektir. En yiiksek degerle giren yani son giren ilk olarak

imalata ya da satia verilecektir.

5 Uman, a.g.e., s. 105. ‘ )
58 Torun, O. N. (1956), Vergi Miikellefiyetinde Egitlik Bakimindan Maliyet Degerinin Roli, IMD, Istanbul,
Cilt 3, Say1 1, s. 27.
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Kismi diizeltme igin Onerilerden biri de yenileme fonlar” yontemidir. “Muhasebe
ilkeleri, sabit ve donen varliklarin -fiyat yiikseligleri oldugu diénemlerde- ikamelerini
gerceklestirmediginden, bunun saglanmast igin, maliyet degeri ile ikame degeri arasindaki
fark icin fon teskil edilmesi ileri sirilir.”>" Stoklar icin, stoklarin ikame degeri ile
maliyet degeri arasindaki fark hesaplanir ve bu tutar "yenileme fonu'"na alimr. Stok ikame

edildiginde, bu fon hesabi kapatilir.

Sabit varliklarda yenileme fonu g6yle uygulanabilir: Sabit varliktan dénem sonu
amortismam ayrildiktan sonra, buna ek olarak, sabit varlifin o tarihteki yenileme degerine
gore "yenileme fonu" aynlir. Yenileme fonu tutarimn hesabi icin; sabit varlifin kalan
degeri, daha Once ayrlan amortismanlar ve daha Once ayrnlan yenileme fonlan
toplanir. Sabitin yenileme degerinden yukarida bulunan toplam diisiildiigtinde, o dénemin
sabit varlik yenileme fonu hesaplanmig olur. Bu bagka bir yoldan, yenileme degeri ile
maliyet degeri arasindaki farktan daha 6nce ayrilan yenileme fonlan diistilerek de buluna-
bilir. Ornek: 1984 yili iginde 20.000.000 liraya alinan makinenin yenileme degerleri
sirasiyla 21.12.1988'de  24.000.00, 1989'da 28.000.000, 1988'de 34.00.000, 1991'de
42.000.000 ve 1992'de 51.000,000 lira olsun. Amortisman oranit % 20 olduguna gore yeni-
leme tonlan yillara gére sdyle olur: 31.12.1988'de 4.000.000, 1989'da 4.000.000, 1990'da
6.000.000, 1991'de 8.000.000, 1992'de 9.000.000 olmak iizere toplam 31.000.000 lira olur.
Bu yillara ait amortismanlarn toplani da 20.000.000 lira oldugundan, her ikisinin
toplami 51.000.000 lira olur ki bu da o sabit varlifz yenilemeye yeterli kaynak
olusturuldugunu gosterir.

Kismi diizeltme tedbirlerinden biri de "hizlandirilmis amortisman" ySntemlerinin
uygulanmas1 olarak one siirtilmiigtiir. Bu yontemde, ilk yillarin amortismanlan yiiksek

tutarlar {izerinden ayrilir.
1.10.2.2.2. TAM DUZELTME
Fiyatlardaki artiglar 6nemli oldugu takdirde, kismi diizeltme yeterli olmayacaktir.

Bunun yerine daha etkili 6nlemler ileri stirtilmiistiir. Bunlar da mutedil diizeltme ve kokli

diizeltmedir. Yeniden degerleme de tam diizeltme 6nlemlerine verilen toplu addur.

" Uman, a.g.e., ss. 118-119.
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1.10.2.2.2.1. MUTEDIL DUZELTME

Paranin degeri 6nemli 6lgiide diismiis ancak para fonksiyonlarim ifa etmekte ise,
muhasebe ilkeleri tamamen terk edilmeyip, bazi diizeltmelerle mali tablolan ihtiyaca cevap
verir duruma getirmek igin ileri siiriilen Snlemlere "mutedil diizeltme" denilmektedir.
Muhasebe uygulanmasina, bazi diizeltme yontemlerinin eklenmesiyle fiyat yiikseliglerinin
olumsuz etkileri giderilmeye ¢aligilir. Bu da, mevcut (muhasebe ilkelerine gére ¢ikarilmisg)
mali tablolardan yararlanilarak, para degerindeki diismelerin dikkate alinmasiyla, bu

tablolarin cari degerlerle ifade edilmesi gseklinde yapilir.

a) Mutedil diizeltme tedbirlerinin bagta geleni ve genel kabul gormiis olan1 indeks
esasina gore diizeltme yontemidir Buna, "indeks esasmna gore yeniden degerleme” de
denilmektedir. Ancak, bu gergek bir yeniden degerlemeden ¢ok, mevcut verilerin indeks-

lere gore diizeltilmesidir.

Bu yontemde, paramin satin alma giliclindeki azalma, fiyat indeksleri yardimyla
olgiiliir. Bulunan katsayilar, maliyet degeriyle ifade edilmis kalemlere uygulanir ve bunlar
cari para degeriyle belirtilmig olur.

Diizeltme Katsayis1 = (Cari Yiln Fiyat indeksi/ilgili Yilin Fiyat Indeksi) seklinde
hesaplanir. Buna gore,

Diizeltilmis Tutar = (Diizeltme Katsayisi x Diizeltilecek Tutar) olarak bulunur.

“Ancak, cegsitli fiyat indeksleri diizenlendiginden, bunlardan hangisinin para
degerindeki diismeyi en iyi gekilde temsil edebilecegi sorunu halen ¢oziimlenememigtir.

Dolayisiyla, diizeltmede kullanilacak fiyat indeksi tiirii iizerinde fikir birligi yoktur. 58

Baz1 goriislere gore, ge¢inme indeksi (tiiketici fiyat indeksi) kullamlmalidir.
Bazilarina gore ise toptan fiyat indeksi kullaulmalidir. “Milli gelir deflatérii, paranin satin
alma  giiciindeki degismeyi en iyi yansitan indeks olarak kabul edilerek bunun

2,59

kullamlmasimin uygun olacag goriigleri de vardir. Oteki goriiglere gore ise, her

kurumun yapis1 degisik oldugundan bunlara uyan 6zel indeksler kullaniimalidir. Hatta bu

%8 Simons and Karrenbrock, a.g.e., s. 885.
59 Umman, a.g.e., s. 48.
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gortigleri uzlastirmak igin bu indekslerin ortalamasmn ya da birden fazla indeksin
kullamlmas: da ileri sirtilmistir. Ormegin, “Framsa'da 1959'da yapilan yeniden
degerlemede sabit varlik igin ayri, esham ve tahvilat i¢in ayri indeks (katsayzlar)

kullamilmstir, "%

Indeks esasina gore diizeltmenin kapsam1 da degisik olabilir. “Bu tiim aktif ve pasifi
kapsayabilecegi gibi, bazi aktif ve pasif kalemleri de kapsayabilir. Sabit varlikiar, istirak
paylari, yabanct para ile ifade edilen alacak ve borglar gibi. Bazi aktif ve pasif kalemlerin
diizeltilmesi, fiyat artislarimin  ¢ok giddetli olmadigi zamanlarda yapilir. Zira
bu durumda fiyat artiglar: en ¢ok diizeltilen bu kalemleri etkilemektedir. Fransa'da yapilan
diizeltme, bu tir diizeltme idi. Bunda da, genellikle, milli parayla ifade edilen bor¢lar ve
alacaklar, kurulug giderleri, stoklar hatta amortismana tabi olmayan sabit varliklar dii-
zeltme disinda burakilr.”®' Amerika'da bazi aktif ve pasif kalemlerin ve 6zellikle sabit

varlik ve amortismanlarin diizeltilmesi yaygin bir uygulamadir.

Indeks esasina gore yeniden degerleme yoluyla diizeltme yapilabilmesi igin,
ekonomide, fiyatlar genel seviyesinde 6nemli 6lgiide meydana gelen artiglar sona ermis

yani az ¢ok nispi bir istikrara kavusmus olunmasi gerekmektedir.

b) Mutedil diizeltme yéntemlerinin ikincisi, takdir ya da ekspertiz esasia gore
diizeltmedir. Bu yontemde, yeniden degerlenecek varlik kalemlerinin degerleme yapildig:
andaki ikame degerleri, ekspertizle bulunur (takdir edilir), mali tablolar da buna gore

diizeltilir.

Bu y6ntemi savunanlara gore, “indeks yodntemi esasiyla tarihi maliyetlerin
diizeltilmesi, mali tablolarin gergegi gostermesi igin yeterli degildir. Ciinkii, fiyatlar genel
seviyesinin yiikseldigi zamanlarda, mallar arasindaki nispi .ili§kz'ler de onemli olgiide
degigir. 62 Ornegin, “bir sabit varlign degerindeki artis, fiyatlar genel seviyesindeki
artistan daha fazla olabilir. ”* Hatta, fiyatlarda nemli &lgiide bir artig olmadig1 halde, bir
arsanin ya da binanin degeri bagka nedenlerle 6nemli 6l¢tide artabilir. Dolayisiyla, katsay:

yerine takdir esasmun uygulanmast ileri slirlilmiistiir. Ancak, bu yontemde takdir edilen

80 1 assegue, P. (1966), Isletme Yonetimi ve Muhasebe, Istanbul, s. 232.
8! K ennedy and McMullen, a.g.e., s. 531.

62 Umnan, a.g.e., s. 156. -

% paton and Dixon, a.g.e., s. 920.
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ikame degerinin ne oldugu flizerinde genis OSlgiide tartismalar yapilmakta ve bunun
degerlemeyi stibjektif hale getirdigi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla bu deger, farkli
sonuglar vereceginden, donemler ve isletmeler arasi kargilagtirmay:r zorlastiran, masrafli,
zamana ihtiya¢ hissettiren bir yoldur. Kuramsal bakimdan iyi olmakla beraber uygulamada
bu giicliiklerle karsilagilacagindan, olaganiistii durumlarda kullanilan bir yontemdir.
Nitekim 1924 yili basinda Almanya'da, hiper enflasyondan sonra, biitiin igletmelerin
bilangolarin: takdir yoluyla (altin marka gére) diizeltme mecburiyeti getirilmistir.

c) Indeks esasiyla takdir esasi birlestirilerek, karma degerleme ile diizeltme de
yapilabilir. Karma degerleme yonteminin temelini indeks esasina gore yeniden degerleme
ile diizeltme teskil etmektedir, Takdir esasi, bunu kontrol eder ya da buna yardimc: olur.
Ornegin, takdirle bulunan ikame degeri, katsay1 ile bulunan degerden kiigiikse diizeltmede
ikame degeri kullaniimalidir.

“Para sisteminin ¢oktigii ve iktisadi hayatta fonksiyonlarim tamamen kaybettigi
durumlarda, muhasebenin maliyet degeriyle degerleme etkisinin terk edilerek yerine
yenilerini koyan goriiglere "koklii diizeltme" denilmektedir. 64 Bu goriise gore, fiyatlarn
siddetli arttign donemlerde muhasebe fonksiyonlarmi ifa edemez duruma diigmekte

ve mali tablolar ger¢egin ¢ok arkasinda kalmaktadir.

Bunun igin, muhasebenin maliyetle degerleme ilkesi terk edilerek yerine ikame
fiyat1 esas1 uygulanmalidir. Bu goriigin kurucusu ve savunucusu Prof. Dr. Schmidttir.
Bunu organik bilango kuraminda ortaya koymustur. Kokli diizeltme yolu, ikame fiyatinin
tespitinin siibjektif oldugu, her islem i¢in (ya da kisa donemler igin) ikame fiyatinin
tespitinin gok gii¢ oldugu, mevcut hukuki diizen, orf ve adet kargisinda mubasebe teknigini

toptan degistirmenin zor, hatta imkansiz oldugu nedenleriyle uygulama y6nii olamamigtir.

“Schmidt'in yonteminde maliyet esasi ile ikame fiyatimin yan yana yiiritilmesinin
zorluklarim onlemek igin W.A. Paton tarafindan bu yontemden esinlenerek "Yeniden

Baglama" (Fresh Start) yontemi ileri siirildi. Bunda, kurumun yeniden degerleme

8 Uman, a.g.e., s. 134.
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yapilacak tarihte tasfiye edildigi diigiiniilerek ikame fiyat: esasina gore yeniden degerlen-
dirilir. Hukuki bakimdan highir formaliteye basvurulmaksizin kurum ikame fiyati esasina
gore yeniden kurulmus olur. Bu tarihten sonraki islemler, yine muhasebe ilkelerine gore
yuiritiliir. Ancak bu yontemin sakincasi, fiyat hareketlerinin devamili ve gsiddetli oldugu

donemlerde sik stk yeniden degerlemeye gitme zorunlulugudur.”®

Sonra, yeniden
degerleme en sonra maliyet esasina gore iglemle yliriitlileceginden, bir agidan mutedil

diizeltme olmaktadir.

Buraya kadar fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi karsisinda, bu yiikselisin
siddetine gore kismi ya da tam diizeltme yontemleriyle mali tablolann cari durumu yansitir
hale getirildigi belirtildi. Ancak tam diizelmede ya da yeniden degerlemede ortaya ¢ikan
degerleme farklarina da deginmek gerekecektir. Yeniden degerlemede, bu fark-
lar genellikle "deger fazlasi" seklinde ortaya ¢ikar. Bu deger fazlasma gesitli adlar
verilmektedir. “Fransa'daki uygulamada "yeniden degerleme ézel ihtiyati", Schmalenbach
"para kiymetlerinin denklestirilmesi hesabi”, Schmidt "deger diizeltimi hesabi”, Sweeney

"istikrart saglayan diizeltmeler hesabi (stabilized adjustment)” gibi. 66

Deger fazlasi, gergek bir defer artigt olmaktan ¢ok, paranin satin alma giiciinil
kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikan gorintste (fiktif) deger artiglanmmin bilangoda
gosterilmesinden ibarettir. Gergekten varliklarda bir artis olmadigindan bunun dagitilmasi,
oz sermayenin azalmasina sebep olur. Bu, aym sckilde ge¢mis dénem zararlarmin da
kapatilmas1 icin kullamlmaz. Zira, bu halde goriiniiste karlarla gergek zararlann
karsilastiriimas1 durumuna disiilmiis olur. $u halde deger fazlasi, 6z sermayenin ayrilmaz
bir pargasidir. Nitekim Fransa'da 1959'daki uygulamada deger fazlasiun 6z sermayeye

katilmast zorunlu kilinmugtir.

“Deger artiginin vergilendirilmesi ya da vergi disi tutulmasina gelince, genellikle
birlesilen goriis vergi disi birakilmasidir. 87 Ciinkii, “igletme varliginda meydana gelen
gercek bir artiy olmadigindan vergilendirilmesi iktisadi bir gaflet baska yonden ise, vergi

adaletsizligidir”.%® Ancak, baska goriislere gore, deger fazlas pasifte bu hesapta durdugu

¢ Ferman, a.g.e., s. 161.

% Uman, a.g.e., s. 282.

7 LAUZEL, P., -Cibert A. (1973), Des Ratios Au Tableau De Bord, Entreprises, Modern Edition, Paris, s.
57. -

8 IDTYDK (1968), Tesebbiis Bilancolarinin Yeniden Degerleme Yoluyla Dizeltilmesi, Ankara, s. 15.
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stirece vergi digt olmakta, sermayeye eklenme, zararlari kargilama ya da ortaklara

dagitilmasi halinde vergilendirilmesi gerekmektedir.
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2. BOLUM

GENEL OLARAK MALI ANALiZ

“Mali Planlama ve mali kontroliin én sarts, mali analizdir.”® Igletmenin durumu
bilinmeden mali planlama ve mali kontrol faaliyetlerinin yiiriitiilmesine imkan yoktur.
“Mali analiz, mali tablolardaki donelere dayanarak yapilir. Temel mali tablolar bilanco,

gelir tablosu ile fon tablosudur.”™

Mali tablolar, isletmenin mall durumu ve faaliyet,
sonuglar1 hakkinda onemli bilgiler verirler. Fakat bu bilgilerin analizi yapilmadan, temsil
ettikleri iligkiler, durumlar ve problemler anlagilamaz. O halde “mali analiz, mali
tablolardaki donelerin onemini ve anlamimi tespit etmek igin yiriitilen bir faaliyettir. "
Mali analiz yoluyla elde edilen sonuglar isletme ile ilgili olarak alman gesitli kararlarin

temelini teskil eder.

Mali analiz, mali tablolardaki gesitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar ve doniis
hizlar1 yoluyla 6nemli iliskiler kurulmasini, bu iliskilerin 6l¢iilmesini ve yorumlanmasini
kapsar. Kalemler arasindaki iliskilerin 6l¢tilmesi ve tefsir edilmesi, ¢esitli analiz teknikleri
ile yapilir. Mall analiz sonuglari, igletmenin ge¢mis donemlerdeki uygulamalarim
gosterdiginden, bunlar esas alinarak isletmenin bugiinkii durumu tespit edilir ve gelecege
ait planlar1 da bu sonuglardan faydalanilarak yapilir.

Mali analiz sonuglari, isletmeyle ilgili g¢esitli menfaat guruplari tarafindan
kullarulir. Clinkdi “malf analiz isletmeyle ilgili su konularda agik bilgiler verir’?:
isletmenin likidite durumu, karliik durumu, mali durumu, aktiflerim kullanma durumu ve

isletme hakkindaki énemli trendler.”

% Tunick S. ve Saxe E. (1965), Fundamental Accounting-Theory and Practice. 3 B., N. 1., Englewood
Cliffs, Prentice-Hall, s. 543.

" Kennedy R. ve McMullen S. (1966), Financial StatementsForm, Analysis and Interpretation. 4. B.,
Homewood, Illinois, Richard D. Iniwin, Inc., s. 3.

"I Karrenbrock W. ve Simons H. (1958), Intermediate Accounting.3..B., N., Y., New Rochelle, South-
Westem Publishing company, s. 827.

- ™ Foulke A. R. (1961), Practical Financial Analysis, N. Y., McGraw-Hill Book Company Inc., s. 32, 33, 37,
39,41.
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Bu bilgilerden isletme sahipleri, yoneticiler, buglinkii yatinm ve kredi sahipleri,
ilgili devlet organlar1 faydalanabilecegi gibi miistakbel yatirim ve kredi sahipleri de

faydalanabilirler.

“Mali analiz, sadece belli bir tarihteki ve belli bir doneme ait mali tablolarin
incelenmesi ve yorumlanmast hususlarim kapsamaz. Yillar itibariyle ve aymi sanayi
kolundaki muhtelif isletmeler arasindaki mukayeseler ve bunlarla ilgili iligkilerin

yorumlanmast da malf analiz kapsamina dahildir. ™

2.1. MALI ANALIZIN TANIMI VE KAPSAMI

Tahlil, analiz ya da ¢Oziimleme bir seyi incelemek iizere pargalarina ayirma

anlamina gelmektedir.

“Mali tablolar tahlili, ¢esitli tahlil yontemlerinin uygulanarak tahlil sonuglarinin
bulunmas, hu sonuglarin elestirilmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesi, tahlili yapilan
kurumun ¢aligma, gelisme durumu ile karlilik ve borg ddeme durumunun saptanmasi,
herhangi bir sorunu varsa ortaya ¢ikarilmast ve giderilmesi igin alinmasi gereken
énlemlerin belirtilmesini igeren bir aliymadir.Kisa mali tahlil, mali tablolardaki verilerin
onemini ve anlamint saptamak igin yapilan ¢alismadir. 7 By durumuyla mali tahlil, mali

kontrol ve mali planlamamn ilk agamas1 olmaktadir.

Mali tablolarin baglicalari; bilango, gelir tablosu, dagitilmamug karlar tablosu, fon
akis, tablosu, net isletme sermayesindeki degigim tablosu ve nakit aki1 tablosudur. Mali
tablolar tahlili, genis anlamiyla biitiin bu tablolarin tahlilini kapsar. Dar anlamda mali
tablolar tahlili ise, bilanco ile gelir tablosunun tahlilini kapsamaktadir.

Gergekte mali tahlilin kapsami tahlilin amacina gore degisir. Ornegin, istenen
kredinin verilebilirligi agismndan bir tahlilin kapsamunm, aym iskolundaki isletmelerle

kargilastirma yapma agisindan yapilan tahlilin kapsamindan farkli olmas: dogaldir.

7 Kennedy ve McMullen, a.g.e., ss. 215, 217, 220, 228, 232, 233.
7 Karrenbrock and Simons, a.g.e., 8. 827.
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“Mali tablolardaki veriler yeterli olmayabilir. Bunlarin disinda birgok belge ve
bilgiye gereksinme olabilir. Bu nedenle mali tahlilde kurumun genel durumu, teknik ve
iktisadi durumu, yonetim durumu ve hesap igleri durumu da incelenir. Degisik yonlii

calismalarla mali tahlilin kapsam: genigletilir. "™

“Mali analiz; mali tablolarda yer alan cegitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar ve
doniis  hizlart yoluyla onemli iligkiler kurulmasini, bu iligkilerin 6lgiilmesini ve
yorumlanmasimt kapsar. Bu iliskilerin Olgillmesi ve yorumlanmas: ise, tirlii analiz
teknikleri ile yapuw. Elde edilen sonuglar isletmenin ge¢mis donemdeki uygulamalarin
ortaya koydugundan, bunlar esas almarak isletmenin bugiinkii durumu saptamr ve

gelecege ait planlar da bu sonuglardan yararlamlarak yapilir. 76

2.2. MALI ANALiZ TURLERI

2.2.1. ANALIZI YAPAN KiSiYE GORE MALI ANALIZ

2.2.1.1. iC ANALiZ

i¢ analiz, isletme mensuplan tarafindan yapilir. Basih raporlar disinda, isletmede
mevcut biitiin dokiimanlar mali analizin yapilmasinda kullanilabilir. Y6netim amaglarryla

isletmenin mali yoneticileri veya analistleri tarafindan yapilan analiz de i¢ analizdir.

2.2.1.2. DIS ANALIZ

Dis analiz ise, sadece isletmeye ait basili raporlara dayaniarak yapilir. “Bir

bankamn veya isletmeye mal satanlar ile isletmeye yatirimda bulunmak isteyenlerin

yaptiklar: analiz, dig analize ornektir. ol

7S Durmus, A. H., Arat M. E.. (1994), Isletmelerde Mali Tablolar Tahlili Ilkeler ve Uygulamalar, {stanbul :
Yaylim Matbaasl, ss. 129-130. .

7 akmer N. ve Unlen M. (1988), Mali Tablolar Analizi, Jzmir : Barig Yaym, 2. Basks,. s.11.

77 pkgiig O. (1965), Mali Analiz Ders Notlar, Ankara, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, s. 10.
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2.2.2. KAPSAMLARINA GORE MALI ANALIZ
2.2.2.1. STATIK ANALIZ

“Belli bir tarihteki veya belli bir deneme ait mali tablolardaki kalemler arasimda
meveut iliskilerin miktar bakimindan incelenmesine statik analiz denir. Belli bir déneme ait
mali durum ile faaliyet sonuglarimin analiz edilmesini kapsayan statik analize, dikey
analiz de denilmektedir.””® Burada analiz tek bir dénemle ilgili olarak yapilir, isletmenin
mall durumu ve faaliyet sonuclarini cari donem igin gosteren statik analiz, genis bir mali

analizin vazgegilmez bir kismum meydana getirir.

Statik analiz, rasyolar, yiizdeler ve diger analitik tekniklerle yapilir. Dikey yiizde
analizleri ile miinferit resyolarin uygulandig: analiz tipi statik analizdir. “Statik analiz
yoluyla toplam aktiflerin, doner degerlerin, toplam borglarin, kisa vadeli borglarin ve
sermayenin yapisi hakkinda yiizdeler halinde bilgiler edinildigi gibi, net satis hasilatina
nazaran, gelir tablosunda yer alan diger kalemlerin biiyikliiklerinin ve durumlarimin ne

oldugu da goriliir . "

Statik analizde hesaplanan rasyolar ise, isletmenin carf donemdeki likidite, karlilik,
faaliyetlerinin verimliligi ve finansman durumlan hakkinda énemli bilgiler igerir. Boylece
isletmenin kisa vadeli borglarimi kargilama giicti, sahip oldugu aktifleri kullanmaktaki
etkililik derecesi, sermaye biinyesinde bor¢larin yeri ve isletmenin karlilik durumu ile hisse

senedi bagina kazanglar1 ve 6dedigi temettil teshil edilebilir.
2.2.2.2. DINAMIK ANALIZ

“Cari doénemin malf durum ve faaliyet sonuglarina ait donelerin gegmis yillar veya
rakip isletmelere ait uygulamalar: gisteren doneleri mukayesesi mali analizin degerini
artirmaktadir. Cegitli kalemlerdeki artiglar, trendleri ve rakip isletmelere nazaran

Sfarkliiklar: gésteren bu analize dinamik veya yatay analiz denir. 80 By analiz, mukayeseli

7® Norton M. Bedford (1954), Financial Statements-Analysis and Interpretation, Accountants Handbook,
der., Rufus Wixon, 4. B., N., Y., The Ronald Pres Company, s. 3-56.

” Bedford a.g.e., ss. 3- 6

8 Tunick ve Saxe, a.g.e., s. 543.
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tablolar, ylizde ve resyo trendleri gibi analitik tekniklerle yapilir. “Statik analizin
gosterdigi durumlara ait miispet veya menfi gelismeler dinamik analiz yolu'yla tespit edilir
ve rakip isletmelere nazaran isletmenin likidite, karlilik, verimlilik ve finansman
durumunun ne oldugu gosterilir. ”®' Dinamik analiz uyanik bir yoneticinin dikkatini 6nemli
iligkiler ve trendler tizerine ¢eker. Mesela, son dort yildan beri satis hacminde bir
degisiklik olmadigy halde faiz yiikiiniin her yil biraz daha artmis oldugunun tesbiti,
isletmenin bor¢ politikasiin ve mall biinyesinin incelenmesini ve gerekli diizeltici
tedbirlerin siiratle alinmasmi saglar. Isletmeye ait trendleri gosteren dinamik analiz

sonuglari, gelecek donemlere ait tahminlerin yapilmasinda biiyiik 6l¢iide kullanulirlar.
2.2.3. YAPILMA AMACLARINA GORE MALI ANALIZ
2.2.3.1. YONETIM ANALIZi

Yonetim faaliyetlerinin  vyiiriitiilmesinde mali analizin Onemi biiyiiktiir. Fakat
“analize esas teskil eden tablolar ve doneler, tarihi bir vesika vasfimi kazanmadan énce

yonetim amaglari igin analiz yapacaklara saglanmalidir. 8

Yénetim analizinde hem statik hem de dinamik analizden yararlanilir. “Analiz hem
bilango, hem gelir tablolarimin incelenmesini ve tefsirini kapsar. 8 Foulke, yonetim
kararlaninin alinmasinda bilangodan etkili bir sekilde faydalamlmadigim ifade ederken,
bilangonun iyi bir sekilde anlagilmasinin bagarili faaliyetler ve saglam finansman
politikalar1 i¢in sart oldugunu ileri siirer. Foulke'nin bu goriisiine kismen igtirak ediyoruz.
Clinkii, malf analizin kapsami bilango analizini agmaktadir. Onun i¢in Foulke'nin goriigtini
su sekilde genisletmek yerinde olur. Isletmenin devamli sekilde basaﬁh faaliyetlérde
bulunmasi ve saglam bir finansman politikasina sahip olmast i¢in mali tablolar ile bunlarin
analiz ve tefsir sonuglarimin yonetim tarafindan tamamen anlagilmas: ve etkili bir sekilde
kullanilmas: gereklidir. Mali analizleri en iyi sekilde ylirtitiilmesinde ve sonuglarindan

isletme ydnetiminin etkili bir sekilde faydalanmasinin saglanmasinda - mali yonetimin roli

bitviiktir.

8! Bedford, a.g.e., s. 36.

82 Bedford, a.g.e., s. 3.

8 pfahl K. J. (1964), Financial Reports, Financial Handbook, der., Jules I. Bogen, 4. B., N. Y., The Ronald
Pres Company, , ss. 8-31.
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Mali analiz sonuglar1, yonetime su imkanlar saglar
1. “Bir biitiin olarak isletme faaliyetlerinin basar: derecelerini élger . "%
2. “Isletme boliimlerine ve mamullerine ait verimlilik ve karlilik durumlarim degerler.
3. Isletmenin likidite, karlilik, verimlilik ve finansman durumlarmi ayrintili olarak tespit

eder.

4. Isletmenin ge¢mis yillara nazaran likidite, karlilik, verimlilik ve finansman bakimindan

durumunu belirtir.

5. Likidite, karlilik, verimlilik ve finansman bakimindan elde edilen fiili sonuglari mevcut

ilan ve biitcelere gore dlger.

6. Isletmenin sanayi icindeki durumunu her bakimdan tespit eder. Boylece rekabet

durumunu gosterir.

7. Mali analiz sonuglarina dayanarak faaliyetleri kontrol eder ve kontrol tekniklerinin
daha etkili bir hale konulmasinda katkida bulunur.

8. Mali analiz yoluyla faaliyetlerin planlanmasinda ve yiriitilmelerinin her safhasinda

dogru ve diizeltici kararlarim alinmaswn saglar. o

Mali analizin temci tablolari, yonetim analizinde de kullanilan temel
dokiimanlardir. Mali analiz tekniklerinin gelir tablolarina uygulanmalari sonucu, iiretim,
satis ve idare fonksiyonlarimin verimlilikleri 6lgiildiigt gibi satlslar, maliyetler ve karlara
ait dnemli trendler de tespit edilir. Bilanco analizi ise, isletmenin aktiflerini kullanma
verimlilikleri ile likidite ve finansman durumlar1 hakkinda kesin bilgiler edinilmesini
saglar. Fon tablolar1 iizerinde yapilan analizler ise, ilgili dénemlerde fonlarin hangi

kaynaklardan elde edildigi ve nerelere harcandiklarim gosterir.

Yoneticinin mali analiz tekniklerinden ve sonuglarindan etkili bir sekilde
faydalanmasi igin, biitiin muhasebe sistemini ve tekniklerini bilmesine ihtiya¢ yoktur,
Mubhasebeye ait genel prensipler ile mali raporlarin 6zelliklerini ve mali raporda yer alan
her terimin kapsamini bilmesi yeterlidir. Yonetim analizleriyle varilmak istenen sonuglar,

verimliligi gelistirmek, karlilig1 artirmak ve sthhatli kararlar almaktir.

¥ Kog Y. (1973), Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, Seving Matbaasi, 3. Baski, Ankara, s. 59.
8 Kemnedy ve McMullen, a.g.e., ss. 18-19.
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2.2.3.2. KREDI ANALIiZi

Kredi analizleri, isletmenin likidite durumu ile kisa vadeli borglarini kisa zamanda
odeyip Odeyemeyeceklerinin tespitiyle ilgilidirler. Kredi analizleri, isletmelerin kredi
yoneticileri ile ticarl bankalar tarafindan yapilir. Kredi analizlerinde, doner degerler ile kisa
vadeli borglar arasindaki iliskileri gosteren mali analiz teknikleri {izerinde 6nemle durulur.
Doner sermaye yapisi ve kalemleri ¢ok dikkatli bir sekilde incelenir. Bu bakimdan kredi

analizlerinin agirlik noktasim bilango fizerinde yapilan analizler tegkil eder.

Kredi analistleri, uzun vadeli borglar ve sabit degerler {izerinde de durmaktadirlar.
Her ikisinin de igletmenin likidite ve kisa vadeli borg 6deme giicti izerinde etkileri olabilir.
Uzun vadeli borglarin gelecek dénemde faiz ve vadesi gelen ana para taksitleri bakimindan
isletmeye yiikleyecegi vecibeler tespit edilmelidir. “Sabit degerlerin amorti edilmeleri
veya demode olmalar: dolayisiyla yenilenmeleri isletmenin likidite durumuna tesir eder.

Bu sebeplerle kredi analizlerinde uzun vadeli bor¢lar ve sabit kiymetler igletmenin likidite

ve kisa vadeli bor¢lar: 6deme giicii iizerindeki etkileri bakimindan ele alinmalidir. ~86

Onceleri, isletme ile ilgili kredi analizleri yapanlar, isletmenin cari durumunu ve 6z
sermayesini gosteren bilangoyu analizlerine esas alirlardi. Isletmelerden kredi analizi igin
gelir tablosu talep edilmedigi gibi, isletmeler, kredi verenlere sadece bilangolarin
sunmakla yetinirler. 1930 depresyonundan sonra, kredi verenlerin, yeterli olarak analizde
bulunmalari ve risk durumlarini tam olarak inceleyebilmeleri i¢in, bilango yaninda gelir
tablolarini analizlerine esas almalarinin sart oldugu goriildd. Likidite durumu iyi olsa bile,
isletmenin kazanma giiciiniin az olmast veya hi¢ olmamasi halinde, isletmenin likidite
durumu siiratle kotiiye gideceginden bu isletmelerin kredi riski yliksek olacaktir. Bunun
aksine likidite durumu bugiin i¢in zayif olan fakat yiiksek kazanma giicti bulunan bir
isletmenin kredi riski ise, azdr.

“Kredi analizlerinde, isletmenin tasfiyeye gitmesi halinde kredi verenlere alt

emniyet marji da tespit edilmeye ¢alisilir. 87

8 pfahl, a.g.c., s. 8-31.
87 Rarrenbrock ve Simons, a.g.e., s. 828.
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“Kredi analizlerinde, mali tablolar disinda sanayi ve igletmeye ait trendler ile
isletme yoneticilerinin vasiflar: ve kabiliyetleri; ve diger ilgili hususlardaki bilgilerden de

faydalamlir. "%

2.2.3.3. YATIRIM ANALIZi

Yatirim analizlerinin birinci derecedeki amaci, isletmenin gelecek dénemlere ait
kazanma giiclinii tespit etmektir. Yatinm analizleri, isletmenin uzun vadeli kaynaklarint
saglayanlar ise saglamayi diigiinenler tarafindan yapilir. Bunlar mevcut ve miistakbel
hissedarlar ile borg sahipleri diye ikiye ayrilir. Burada, borglar uzun vadeli bir kredi
olmasina ragmen, devamh bir yatinm 6zelligini tasidigindan yatinm analizleri kapsamina

konulmaktadir. Uzun vadeli borglar daha gok tahviller seklinde saglamaktadur.

Modern isletmelerde hisse senedi veya tahvil sahiplerinin faaliyetleri, hisse
senetleri veya tahvillerini muhafaza etme, satma veya yenilerini satin alma hususlarinda
karar vermekle simrlidir. Yatuim analizleri bu kararlarin  verilmesinde yardimei
olacak sonuglar1 saglar. Yatirim analizi isletmenin hissedarlar i¢in hazirladig1 raporlardan

yararlanarak yapilir.

“Yatirim analistinin birinci derecedeki fonksiyonu ilgili yatirimi, saglayacag: gelir,
sahip oldugu emniyet ve risk faktorleri ile piyasadaki siriim durumlary bakvmindan

degerlendirmektir.”®

Bir  isletmeye ait tahvillerle ilgili bir analizde, bu tahvillerin durumlarn tespit
etmek ve bunlarla ilgili bir karara varmak i¢in su ii¢ husus {izerinde durulur :
1. Isletmenin kazanma giicii,

2. Isletmenin d6ner sermayesinin durumu ve

3. Isletmenin finansman kaldiracinun durumu

8 Foulke, a.g.e., ss. 39, 41.
% Stone D. L. (1964), Security Analysis, Financial Handbook, der., Jules I. Bogen, 4. B., The Ronald Press

Company, s. 7-1, 2, 3.



55

Isletmenin kazanma giicii ile ilgili analizde, kisa vadeli ve uzun vadeli kazang
trendleri tespit edilir. Bu faktérle ilgili olarak analist, isletmeyle ilgili ekonomik trendler ve
igletme yoneticilerinin vasif ve kapasiteleri iizerinde durur. Déner sermaye bu analizlerde
onemlidir. Clinkii isletme kazanglarmin azaldign devre faizler ile vadesi gelen borg
taksitlerinin 6denme glictinti gosteren bir 6l¢ll, isletmenin déner sermayesidir. Finansman
kaldiracryla ilgili durumlarin tespiti, yabanci kaynakla 6z kaynak arasinda belli bir oranin
idame ettirilmesinde yardimeci olur. Boylece isletme faaliyetlerinin zararda oldugu
donemlerde ve isletmenin tasfiyeye zorlandigy durumlarda da yabanci kaynak icin bir
emniyet marj1 saglanmug olur. Tahvil analizinin amaci, isletmenin, faiz ve borg taksitlerini

vadesinde 6deme gilictine sahip olun olmadigim tespit etmektir.

“Adi hisse senedi ile ilgili bir yatirim analizinin amaci, bir hissenin gelecek
donemdeki degerini tespit etmektir. Bunun i¢in de hisse basma kazanglar ve temettiilere ait
trendler incelenir. Bunlarin istikrarli olup olmadigr ve isletme yoneticilerinin vasiflar:
tizerinde durulur, analizlerde biiyiik dlgiide regyolardan yararlanmilr. Gelecek donemlere
ait hisse basina kazanglarin trendlerinin tespit edilmesinde, daha ¢ok tahmin ve mali
planlama tekniklerinden faydalamlw. Ciinkii igletmeye ait satislarin, satis fiyatlarinn,
maliyetlerin ve diger unsurlarin gelecek donemlerdeki degerlerini tahinin etmeden hisse

basina kazang trendleri tespit edilemez.

Adi hisse senetlerine yatrimda bulunanlarin hedefleri, hisse basma kazang ve
temettillerinde devamii ve istikrarlt bir artig saglamaktir. Bu konuda yapian analizlerde
yatwrim sahiplerinin bu hedefi goz owmiinde bulundurulur. Dogru yatrim kararlarina

ulasmalari, ancak yatirim analizleri yoluyla miimkiin olur. >

2.3. MALI ANALIZIN AMACI

Mali tablolar tahlili, genellikle su amaclar i¢in yapilir:
a) “Bir kurumun, bir hesap donemine ait mali tablolarim tahlil etmek, boylece o

kurumun varlik ve sermaye durumuyla igletme sonuglarim degerlemet,

b) Bir kurumun, gecmis birkag hesap donemine ait mali tablolarmm tahlil etmek,

boylece o kurumun gelisme seyrini saptamak,

% Kog, a.g.e., ss. 63-64.
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¢) Bir kurumun mali tablolarimn, aym iskolundaki tipik isletmenin ya da o iskolundaki
kurumlarin mali tablolarimin (ortalama) sonuglartyla karsilastrmak, béylece o kurumun o
iskolundaki yerini ve durumunu saptamak,

d) Aymi karsilastirmay iilke ekonomisi agisindan ve iilkedeki kurumlarin (ortalama)
sonuglartyla yapmak,

e) Kredi isteyen bir kuruma, istedigi kredinin verilebilirlik durumunu ve odeme
durumunu saptamak,

) Kurumun yeni yatirim ya da genisleme yatirimina karar verebilmek, !
2.4. MALI ANALJIZIN TARIHCESI

Mali tablolar tahlili ilk kez Amerika Birlesik Devletleri’nde 19'uncu ylizy1l
sonlarinda bankalar ve bankerler tarafindan yapilmaya baglanmigstir. Yayginlagmasi ise
1895'den sonra olmustur. Ciinkii bu tarihte, New York Eyaleti Bankalar Birligince, kredi
talep edenlerden mali durum tablolartun istenmesi kosulunu arayan bir hikim
yayimlanmigtir. Bu hiikiim, bankacilikla ugragan birgok kisi tarafindan benimsenmis ve
desteklenmistir. Bunlardan James G. Canon, kurumlara verilecek kredinin, kredi alanlarin
ddeme giicline gore saptanmasina, bunun da kredi talep edenden alinacak mali durum
tablolarinin incelenmesiyle yapilacagint belirtmigtir. James Canon, tahlil y&ntemleri
konusunda bir a¢iklama yapmarus, buna kargin mali durum tablolarinin kargilastirilmas:
icip bir formiil vermis, boylece mali tahlilde karsilasgtirmali tablolar teknigini kullanan itk
tahlilci olmustur.

“1906 yilinda, Charles W. Reihl tarafindan yayimlanan "Credit Department of a
Bank” (bir Bankamin Kredi Departmamy) adlt makalede karsilagtirmalr tablo formu
gelistirilmigtir.

William M. Rosendale, 1908 yilinda yayimladigr "Credit Departmeni method" adli
makalesinde, ilk kez rasyo yontemini kullanmus, bilan¢odaki donen varliklarla kasa stireli
bor¢larin iligkisini ortaya koyacak, likidite rasyosunun kredi agisindan 2,5 olmasimin

« . . e . 2
uygun olacagini ileri stirmiistiir. 9

! Durmus ve Arat, a.g.e., s. 130.
*Kog, a.g.e., s. 174.
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Lawrence Chambertain, Kkarlilik rasyolarmmi gelistirmis ve mali tahlil
yontemlerinden dikey ylizde y6ntemini ortaya koymustur. Bu .gelismeler sonucunda,
1915'den sonra, Amerika Birlesik Devletleri’nde kredi incelemelerinde, mali tablolarm

kullanilmasina ek olarak mali raporlarin hazirlanmas: kosulu getirilmigtir.

Stephan Gilman, rasyo yontemini elestirmis, rasyolardaki degisikliklerin, rasyoyu
meydana getiren pay ve paydalar da yer alan degisikliklerin 15181 altinda incelenmesi
gerektigini belirtmis ve sonunda trend ylizdeleri yontemini 6nermigtir. Bu yolla, dénemler

itibariyle mali tablolardaki gelismelerin seyri ortaya konmus olmaktadir.

Roy A. Fouike tarafindan yazilan ve 1931'de yaymmlanan "Practical Financial
Statement Analysis" isimli kitap, mali tahlilin geliymesine ve 6zellikle standart rasyolarin

ortaya konmasinda katkida bulunmugtur.

Mali tahlildeki gelismelerle birlikte, mali tablolarda standardizasyon konusundaki
calismalarda yiriitiilmiis, 1936'da Amerikan Muhasebe Dermnegi (American Accounting
Association) tarafindan standart formlar yayimlanmig ve rapor sisteminin gelistirilmesine
calisilmugtir. Bu standart tablolar 1948'de muhasebe kavram ve standartlar: bagligx altinda

yeniden yayimlanmugtir.

Bu kisa tarihgeden, mali tablolar tahlili konusunun, yetmis yil dolayinda bir gegmisi
oldugu anlagilmaktadir. Ancak bu kisa, siire iginde tahlil konusunda biiyiik agamalar
kaydedilmigtir. Ozellikle, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra gorilen ve glintimiize kadar
siiregelen enflasyon ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesindeki ylikseligler kargisinda, mali

tablolarin diizeltilmesi ve tahlili 6nem kazanmuigtir.

Bugiin mali tablolar tahlili, bir uzmanlik konusudur. Bu isi yapan kisilere mali
tahlilci ya da mali analist (financial analyst) denilmektedir. Birgok tilkede mali tahlilciler
bir 6rgiit altinda toplanmuglardir. Bu &rgiitiin adi Mali Tahlilciler Federasyonu’dur (The
Financial Anlyst Federation) ve bu federasyon Yeminli Mali Tahlilciler Enstitiisii'nii (The
Institute of chartered Financial Analyst) kurmustur. Orgiit, meslegin gelistirilmesine

calismakta olup, tiye olacaklarin smavlarin yapma yetki ve gorevini yilkklenmistir.
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Ttirkiye'de mali tablolar tahliliyle ilgili ¢aligmalar, Yiiksek Denetleme Kurulu'nun,
Iktisadi Devlet Tesekkiillerini denetimiyle baslamistir. 1930 yilinda yayimlanan Iktisadi
Murakabe Rehberinin, bu konudaki galigmalara katkisi olmustur. Tiirkiye Bankalar
Birligi’'nce 1963 yilinda yayimlanan bankalarin kredi talep edenlerden alacaklar hesap
durumu 6rnegi, uygulamaya katkida bulunmustur. Buna karsin, mali tahlil konusundaki
calismalar 6zel sekt6rde yavag ilerlemistir. Kiglik ve orta blyiikliikteki isletmelerin
Tiirkiye'de ¢ogunlukta bulunmasi, hesap isleri diizeninin yetersizligi, muhasebenin yalniz
vergi agisindan tutulmasinin yeterli oldugu diistincesi mali tahlil konusundaki ¢aligmalarin
ozel kesimde yavag ilerlemesinin baslica nedenleri durumundadir. Iktisadi Devlet
Tegekkiillerini Yeniden Diizenleme Komisyonu’nun, tekdiizen hesap plani ve rapor sistemi

konusundaki ¢alismalari ve bunlarin uygulanmast, mali tahlil agisindan da yararli olmustur.

Mali durum tablolarimin diizenlenmesi ve tahlili konusunda, asil 6nemli gelisme
bankalarca kaydedilmistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: ile Smai Yatuim ve Kredi
Bankast, orta siireli yatinm ve isletme sermayesi kredisi vermede, kredi isteyen kurumlarin
gecmis donemlerinin mali durum tablolarim tahlil etmektedir. Hatta gerekirse

gelecek dénem tahmini mali tablolarin diizenlenmesi ve tahlili de yapilmaktadir.

Ticaret bankalari da, kisa ve orta stireli kredi verme durumunda,
kredi isteyenlerin mali durum tahlilini yapmaktadirlar. Ozel kesimdeki bazi biiyiik
kurumlar da, yonetim ve yatirim agilarindan, mali durum tahliline gereksinme duymakta ve

yapmaktadirlar.

Son olarak da, “Maliye Bakanliginca yayimlanan 1 numarali muhasebe sistemi
uygulama tebligi ile Tekdiizen Hesap Cergevesi ve buna bagli olarak diizenlenmesi zorunlu

mali tablolarin mali tahlil agisindan yararli olacag da muhakkaktir. »93

2.5. MALI ANALIZIN ONEMI

Mali tablolar, giiniimiiziin gelisen i§ hayatinda biiylik dlgiide kullaniimaktadir.
Asagidaki nedenlerle mali tablolar tahlilinin 6nemi de giderek artrmigtir.

 Durmus ve Arat, a.g.e., ss. 131-132.
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Isletmelerin siirekli biiyiime egilimi gostermesi: Isletmeler gesitli nedenlerle ve
ozellikle kitle firetiminde birim maliyetinin diismesi avantajindan yararlanmak igin biiyiik
kapasitelerde kurulmakta ya da biiylimektedirler. Biiyiik igletmelerde igletme sahipleriyle
yoneticiler birbirinden ayrilmakta, bilgi vermede rapor sistemi hakim olmaktadir. Boyle
isletmelerde, yonetim ve denetim agisindan mali tablolar tahlilinin bilyilk Onemi
olmaktadir. Ayrica, biiylik isletmelerde ortaklar, yatirimeilar ve kredi verenler agisindan da
mali tablolar tahlilinin 6nemi giderek artmaktadir.

Sermaye piyasasin gelismesi: Sermaye sahipleri bir girkete katilirken, bir
sirketin hisse senedini satin alirken o sirketin karlilifi, 8z sermayesi, bor¢ 6deme giicii,
mali durumu ve benzeri konularda bilgi sahibi olmak isterler. Bunlart ise ancak mali
tablolar tahlili verir. Sermaye piyasasindaki hareket, hisse senetlerinin sik¢a aliup
satilmasi, yeni hisse senetlerinin piyasaya ¢ikarilmasi, tahvil ihraci, mali tablolar tahlilinin

Onemini artirmigtir.

Banka kredilerindeki geligme: Bankaciligin geligmesi, bankalarin orta ve uzun
stireli kredi vermeye baglamalari, kredi tutarmin ve stiresinin daha biiylik rakamlara
ulasmasi, mail tablolar tahlilinin 6énem kazanmasina neden olmustur. Clinkti kredi tutan
biiytidiikge, stire uzadikca, katlanilan riskler de o 6lgiide artmaktadir. Dolayisiyla daha
ayrintili ve sihhatli tahlile gereksinme duyulacag: siiphesizdir.

Kamu iktisadi tegebbiislerinin kurulmasi ve gelismesi: Kamu iktisadi
tegebbiislerinin durumlarmmn ve faali/et sonuglarmin degerlendirilmesi, bunlarin mali
tablolarinin tahliliyle olabilir. Ancak tahlil sonucunda, o kamu iktisadi tegebbiisii hakkinda

ilgili kurumlarca karar verilebilir ve gerekli 6nlemler alinabilir.

2.6. MALI ANALIZE iLGI DUYAN KiSILER

“Mali tablolar tahliline cesitli kisi ya da kigi gruplar: ilgi duyarlar. Bunlar,
dogruca ve dolayli ilgi duyanlar olarak ikiye ayrilabilirler. Dogruca ilgi duyaniar;
sahipler (ortak ve hissedarlar), alacaklilar, yatwimcilar, kredi verecekleri yonmeticiler,

hesap uzmanlary, vergi uzmanlary, deneticiler, isletmede ¢alisanlar, alicilar v.b.
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Dolayiswyla ilgi duyanlar;, mali damsmanlar, devietin ¢esitli organlar: borsa yéneticileri,
avukatlar, finansal yayin birimleri, meslek odalar, sendikalar v.b. ">

3. BOLUM

MALI TABLOLAR ANALIZININ
BASARISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Mali tablolar analizi, belli bazi temel faktorlerin siirekli etkisi al-
tindadir. Bu etki; bir yandan analiz ¢alismasinin yapilmas: sirasinda, 6te yandan da analiz
calismasinin  sonuglarmin degerlendirildigi asamada, biitiin olarak dikkate alinmadif
takdirde, mali tablolar analizinden saglikli ve basarili sonuglar almmamaz. Bu nedenle;
ozellikle analiz sonuglarmin degerlendirildigi asamada, bu etkiyi belirgin hale getiren
faktorlerin 6zenle dikkate alinmasi gerekir. Bu faktorleri genel olarak yedi temel grupta
toplayarak incelemek miimkiindiir.

3.1. EKONOMIK FAKTORLER

Mali tablolar analizini etkileyen ekonomik faktorleri de, Ekonomik Konjonktiir
Hareketleri ve Paranmn Satin Alma Giiclinde Meydana Gelen Degismeler bigiminde iki alt

grupta distinmek olasidir.

a) Ekonomik Konjonktiir Hareketleri

Mali tablolar analizinden beklenen yararin saglanabilmesi i¢in bu
analiz ¢alismasinda veri ve bilgi kaynag olarak kullanilan, mali tablolarin hangi ekonomik
konjonktiir sartlarinda diizenlendiginin bilinmesi gerekir. Ozellikle birden ¢ok déneme
iligkin mali tablolarin analiz sonuglarmin degerlendirilmesinde, s6z konusu dénemlerdeki
ekonomik konjonktiir hareketlerinin incelenmesi ve bunlarm isletmeler ve dolayisiyla mali

tablolar iizerindeki etkilerinin bilinmesi gerekir.

Konjonktiiriin gelisme dénemlerinde isletmelerin kolaylikla biiyiidiikleri, faaliyet
sonuglarmnm ise tatminkar diizeylere ulagtif1 bilinmektedir. Ancak konjonktiiriin gerileme

dénemlerinde ve ozellikle gelisme doneminden gerileme dénemine gegiste bliylimenin

% Durmus ve Arat, a.g.e., ss. 135-137.
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durdugu, isletme performansimin ise giderek dustigti ve basa bas noktasina yakin
bir diizeyde ¢alisildig: goriilmektedir.

Analizi yapacak olan analistin, analiz ¢aligmasmna baglamadan yu-
karida  agiklanmaya  caliilan  konjonktiir  hareketleri ile ilgili tespitleri
yapmast gerekir. Bu gergeklestirildiginde, konjonktiiriin gerileme d6nemini kapsayan bir
analiz ¢aligmasi sirasinda performans diistikliigtiniin belirlenmesi, normal bir olay olarak
kabul edilecek ve faaliyet sonuglarimin yetersizligi olafan sayilacaktir. Ancak,
konjonktiirdeki gelismeye ragmen tatminkar olmayan faaliyet sonuclarmin tesbiti,
isletmenin yonetimi ile ilgili yanhs politikalarin aranmasi gereksinimini ortaya
¢ikaracaktir. Buna g6re mali tablolar analizinden saglanan sonuglarin degerlendirildigi

asamada,

— Karliligin azaldigimin,
— Stok devir hiz1 kat sayisinin diigtiigiiniin,
— Alacaklarin tahsil siiresinin uzadiginn,

— Likidite yetersizliginin bagladigimn

belirlenmesi durumunda yukarida da agiklandig: tizere, konjonktiir hareketlerinin niteligine
gore karar vermek gerekir. Eger bu tespitler, konjonktiiriin gerileme gosterdigi bir dénemi
kapsayan mali tablolar analizi sonunda elde edilmisse, karamsarliga kapilmamak gerekir.
Ancak; konjonktiirdeki gelismeye ragmen boyle bir tablo ortaya c¢ikmigsa
o takdirde, isletmenin durumunu diizeltici 6nlemlerin alinmasi kagimlmazdir. Biitlin bu
olaylar yillar arasinda ve hatta aymi yil igerisinde meydana gelebilecegi igin, analistin

yapacagi degerlendirmede bu duruma gore karar vermesi gerekir.

b) Paranin Satin Alma Giiciinde Meydana Gelen Degismeler

Giiniimiiziin en 6nemli ekonomik sorunlarindan bir digeri de paranin satin alma
giiciinde meydana gelen degismelerdir. Ozellikle paramin satin alma gliclinde meydana
gelen diismeler 6nemli boyutlara ulasmis ve isletmeler bu sorunun agirhgim daha yogun

bir bi¢imde hissetmeye baglamiglardur.
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Fiyatlar genel diizeyindeki yiikselisler, tim igletmelerde mali tablolarm. olusumunu
etkilemekte, onlar1 anlamsizlagtirmakta, diger bir deyisle mali tablolarin homojenliklerini
yitirmelerine neden olmakladir. Ancak bu etkilemenin biitiin isletmeler i¢in ayni olumsuz
sonuglart  ortaya gikaracagimi sGylemek miimkiin degildir. Isletmelerin  ¢alis-
ma konularinin, fiziksel biiytikliiklerinin, uyguladiklar iiretim teknolojilerinin farklilig: ve
ekonomik ile mali yapilarinin degisikligi, isletmelerin bu olaydan etkilenme derecelerine
degisik nitelikler kazandirmaktadir. Ancak konu ile ilgili bir genelleme yapmak ve
ozellikle tegebbiis bilangolarimin bu olaylarda etkilenme bi¢imini ortaya koymak
gerekirse, tesebbiis bilangolarinin, tesebbiislerin ~ gergek ekonomik  ve
mali durumlarini yansitmadiklart soylenebilir. Ayrica bu bilangolarda aktif karlarin
meydana gelmesi, bir yandan gergekten elde edilmeyen karlarin dagitimina, diger yandan
da bu karlarin vergilendirilmesine neden olacad: igin igletme sermayesi giderek azalir. Bu
nedenle mali analistin bu durumu da dikkate almasi ve analiz sonuglarini buna

gore yorumlamasi gerekir.

3.2. ISLETMENIN OZELLIiGi ILE ILGILI FAKTORLER

Isletmenin 6zelligi ile ilgili faktdrleri iki ana baglik altinda toplamak miimkiindiir.
Bunlardan ilki, isletmenin Teknik Yapisi» digeri ise Iskolundaki Degismeler ve iskolunun

ozelliklendir.

a) Isletmenin Teknik Yapisi

Isletmenin teknik yapisi, mevcut tesislerin ¢agdas teknoloji kargisindaki durumunu
yansitir. Yeni iiretim araglari; genellikle verimliligi arttiric1, daha ucuz hammadde ve gereg
kullanimini saglayici, bu maddelerin tiikketimini azaltici, kaliteli mamul {iretimini miimkiin
kilan bir nitelik tasir. Buna gore; yeni liretim araglari ile galisan bir igletmenin mali
tablolarindaki sonuglar ile, tesisleri eski ve verimi diiglik tiretim araglarim kullanan bir
isletmenin mali tablolarindaki sonuglarn aym anlayily ve yaklasim igerisinde

degerlendirilmemesi gerekir.
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b) is Kolundaki Degismeler ve iskolunun Ozellikleri

Isletme galigmalari, tedarik, tiretim ve diger fonksiyonlar bakimindan iskolundaki

degismelerin ve igkolunun 6zelliklerinin biiytik 6l¢iide etkisi altindadir.
- “Teknolojik geligmelerin ortaya ¢ikardig: yeni iy araglarimn varligi,
- Uretimde kullanilan ithal mali hammaddenin yerli iiretimine baslanmig olmast,

- Isletmenin iiretimini gerceklestirdigi mamullerin yerini alacak yeni mamullerin
tiretilmesi,

» 95

Ayni ig kolundaki rakip firmalarin birlesmeleri ya da ayrilmalari,

Dagitim kanallarindaki degisiklikler, isletme agisindan olumsuz sonuglandiginda,

1

Satig vadeleri uzar,

1

Satis fiyatlan diiger,

Isletmelerin kaynak gereksinimi artar,

- Karlilik azalir.

Analiz ¢alismas: sirasinda, igkolu ile ilgili bu degiskenlerin bir biitlin olarak goz

oniinde bulundurulmasi gerekir.

3.3. ISLETMENIN YONETIMI iLE ILGILI FAKTORLER

Mali analiz sonuglart degerlendirilirken yoneticilerin yetenekleri ve kisilikleri de
onem tagimaktadir. Isletme sonuglarmin bagarisi, bir bakima yonetimin basarisi olarak
degerlendirilebilir. Isletme digt baz1 kogullara fazla etkide bulunamayan yonetim, degisme
gosteren bu kogullara uyum saglayarak ve igletmenin iretim araglarini galigmalarda en
etkin bir bicimde kullanarak sonuglarin bagarili olmasim saglamaya galisir. Bu nedenle,
yoneticilerin karar ve davramglari ile yeteneklerinin mali tablolar {izerindeki sonuglara
etkisinin bulundugunu kabul etmek gerekmektedir. Bu durum, g6z oniinde tutularak

yapilacak mali analiz sonuglarinin, daha gegerli olacag agiktir.

% Akinci ve Unlen, a.g.e, ss. 11-13.
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3.4. MUHASEBE UYGULAMALARI iLE ILGILi FAKTORLER

Mali tablolarin, analiz i¢in gerekli niteliklere sahip olabilmesi, isletmede etkin bir
muhasebe sisteminin varlifim gerektirmektedir. Tirkiye'de isletmeler farkli muhasebe
yontemleri ve hesap planlari uyguladiklarindan, tizerinde analiz ¢alismas: yapilacak mali
tablolar da gerek kapsam ve gerekse bicim bakimindan degisiklik gostermektedirler.
Bundan dolay: analiz ¢aligmasindan Once sdz konusu yontem ve plan farkliliklarinin
ortadan kaldirilmast yolunda ¢aligmalarin yapilmasi zorunlu olmaktadir. Diger bir ifade ile
mali analist; isletmelerin hesap planina gore hazirlanmig mali tablolari, analiz

caligmasinda yararlanabilecegi esaslara uyduracaktir.

3.5. ANALISTE ILISKIN FAKTORLER

Buraya kadar agiklanmasma ¢alisilan ve bundan sonra agiklanacak olan konu ile
ilgili cesitli faktorlerin mali tablolar analizinde g6z Oniinde bulundurulmas: zorunlulugu,
analistin bilgi, deneyim ve yetenekleri ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle, analizi yapacak
kisi;

- Yiksek dgrenim gdrmiis ve belirli bir diizeyde yonetim ve isletme kiiltliriine sahip
olmalidir.

- Arastiric1 bu niteliginin bulunmasimn yani sira, analiz ¢aligmas: sonuglarnin fazla

detaya girmeden, yiiksek yonetici diizeyinde degerlendirmesini bilmelidir.
- Raporlama ve dzellikle ¢agdas igletmecilik konularinda uzmanlagmis olmalidir.

- Ulke ekonomisinin yapisi ve teknolojik diizeyi, endistrinin gelistirilmesi
yolundaki olanaklari ve yasal diizenlemeleri, sermaye birikimi ve sorunlarini,

sanayi ve ticaret sektorleri arasindaki iliskileri ayrintilar ile kavrayabilmelidir.

3.6. KARSILASTIRMA BiRIMLERINE ILISKIN FAKTORLER

Mali tablolara analiz yontemlerinin uygulanmasiyla bulunan analiz sonuglari, bagka

analiz yontemlerinin ortaya koydugu sonuglarla kargilastirilarak degerlendirilmeli ve
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bdylece bir karara varilmalidir. Analiz sonuglariin baglica dort agamada karsilagtirilarak
degerlemesi yapilabilir.

a) Iskolu Standartlariyla ya da Ortalamalarla Karsilastirma: Uzun caligmalar sonucunda
belirli iskollar i¢in hesaplanmig standart sonuglar ile analizi yapilan isletmede elde edilen
sonuglar karsilagtinlarak degerlendirilme yoluna gidilir. Ancak. Tiirkiye'de bu konuda
yapilan c¢aligmalar yeterli diizeyde degildir.

b) Ayni Iskolundaki Bagka Isletme Sonuglariyla Karsilastirma:

Incelemesi yapilan igletme ile aym igkolunda calisan bagka bir isletmenin sonuglar
karsilagtirilir. Ttirkiye'de igletmelere iliskin sonuglar genellikle agiklanmadigi i¢in bu yonde
bir kargilagtirma yapmak oldukga zordur.

c) Planlanan Sonuglarla Karsilastirma: Ozellikle biiyiik isletmelerde isletme sonuglar: daha
6nceden planlanmaktadir. Planlanan bu sonuglar ile daha sonra gerceklesen sonuglar

arasinda kargilagtirmalar yapilarak ortaya ¢ikan sapmalar bulunur.

d) Gegmis Dénem Sonuglanyla Karsilagtirma: Analizi yapilan doneme iliskin sonuglar;

daha 6nceki donem ya da dénemlerle, ortalamalar alinarak kargilastirma yapilabilir.

Kuskusuz yukarida sayilan tiim bu karsilastirmalarin yapilabilmesi, daha 6nce bu
konu ile ilgili ¢aligmalarin varlifina baglidir. Bunlarin bulunmamas: ya da yeterli

olmamasi durumunda yapilan degerleme o dlgiide etkisiz olacaktr.
3.7. ISLETME iCi VE DISI BiLGI FAKTORLERI

Analistin analiz c¢aligmasi swrasinda yalnizca mali tablolardaki bilgilerle
yetinmeyecegi, bunun yani sira gerek isletme iginden ve gerekse isletme digindan bazi ek

bilgi kaynaklarina gereksinim duyacagi bir gergektir.

a) “Isletme I¢i Bilgi Faktorleri: Isletme igindeki bilgi faktorleri; kurumun ana
sozlesmesi, sirket toplantilarinda alinan kararlarin yayinlandigr Ticaret Sicil Gazeteleri,
kapasite raporlari, tegvik belgeleri, organizasyon semalari, yillik faaliyet raporlar, plan

ve programlar, maliyet gizelgeleri ve fiyat listeleridir. Tiim bu kaynaklar her zaman igin
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analistin elinin altinda bulunmalidir. Analist ayrica yéneticilerin dzge¢migleri ile yetenek
ve karakterleri hakkinda da bilgi sahibi olmak durumundadir. Ayrica incelemesi yapilacak
isletmeyi yakindan gormesi, ¢alisma bigimini, tesisleri ve ¢alisanlart arastirmast faydaly
olacaktir. Bilindigi gibi bu tir bilgilerin baska kaynaklardan saglanmast miimbkiin degildir.
Ancak, isletmeden elde edilen bilgiler genellikle siibjektif nitelik tasir. Bu nedenle soz
konusu bilgilerin diger kesimlerden alinacak bilgilerle dogrulugu kontrol edilmeli ve

ancak ondan sonra analiz igleminde kullamimalidirlar.

b) Isletme Dusi Bilgi Faktorleri: Isletme digi bilgi faktorleri; basta Bes Yillik
Kallkinma Plam ve Yillik Programlar olmak iizere DPT yaynlari, Deviet Istatistik
Enstitiisii, Bakanhiklar, T.C. Merkez Bankasi, Odalar Birligi Yayin, Arastirma ve
Biiltenleridir. Bunun yam swa yurtdist kuruluslarimn yayinlar: da yarall birer kaynaktir.
Tiim bunlar, iilkenin mali politikasy, para politikasi, teknolojik gelismesi konularinda
analiste bilgi saglayacak kaynaklardwr. Isletme disindan saglanacak bu bilgiler, genellikle

isletmenin gelisme seyrinin degerlendirilmesinde etkili olmaktadir.”®

3.8. MALI ANALIZIN BASARI KOSULLARI

Mali tablolar tahlilinin isabetli ve dogru olabilmesi igin, asafidaki belirtilen

kosullarin dikkate alinmasi gerekir.

a) Mali durum tablolar1 genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmis
ve igerdigi bilgilerin dogru olmasi gerekir.

b) Mali tahlilci, muhasebe kuram ve uygulamasim iyi bilmeli, tahlil ettigi isletmenin
muhasebe diizenini ve rapor sistemini incelemis ve 6grenmis olmalidir.

c) Tahlil edilen isletmenin i¢inde bulundugu sanayi iskolunun 6zelliklerinin iyi bilinmesi
gerekir.

d) Oncelikle tahlil edilen donemdeki, onceki dénemlerdeki genel ekonomik durum 1yi
bilinmeli ve gelecek donemlerdeki durum hakkinda tahmin yapilous olmalidir.

e) Tahlil edilen isletmenin O6zelliklerinin ve gesitli politikalarinin (tedarik, tiretim

pazarlama, finansman, kar dagitim1) bilinmelidir.

% Akmci ve Unlen, a.g.e, ss. 14-16.
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f) Mali durum tablolar1 tahlil edilirken, yeteri kadar tahlil yontemi yeterli Olgiide
kullanilmali, birkag tahlil 6nemli olmadigi, tahlil sonuglarindan edinilen ipuglariyla, dogru
ve tutarlt bir degerleme yapabilmenin 6nemli oldugu unutulmamalidur.

g) Mali tahlilci, olaylar1 genis agidan gérmeli, iyl bir sezis, muhakeme, yorumlama,
elestirme ve degerleme yetenegine sahip olmali, ayrica, yeteri kadar tecriibesi
bulunmalidir.

h) Tahlil etkenlerinin, mali tahlile etki derecesinin de saptanmis olmasi gerekir.

1) Isletmenin, yaptifi sozlesmelerdeki yilkiimlilikklerini, ileride yerine getirebilme

durumu belirlenmelidir.



68

4. BOLUM
MALI TABLOLAR VE MALI ANALIZ ORNEKLERI

Bu béliimde gesitli sirketlere ait mali tablolar incelenecektir. Bu mali tablolar Izlen flag ve
Hammadde, Asas Aliiminyum ve Kola Igecek sirketleridir. Bu sirketlere ait bilango
raporlari, gelir tablosu raporlari, nakit akim tablosu raporlari oran analizi gibi tablolar

verilmis ve yorumlanmuistir.

4.1. IZLEN iLAC

Unvam : IZLEN ILAC VE HAMMADDE.SAN. A.S
Kurulus Tarihi : 01/01/1964

Risk Rating Notu : 8

Risk Rating Tarihi : 14/01/2004

Yerlesik Ulke :TURKIYE

Sektore Giris Yili 11962

Sektor :KIMYA SEKTORU (OZEL)-URETICI-ILAC
Faaliyet Konusu :BESERI ILAC IMALATI VE PAZARLAMASI
Halka Aciklik Yiizdesi :%0

4.1.1. FAALIYET KONUSU

1964 yilinda kurulan firma, Ergenekon Grubundan 1999 yilinda diinya ilag devi

Fixel Grubuna katilmigtir,

Farmasétik bir form olan pellet gelistirme ve {iretme konusunda uluslararas: bir bilgi
birikimi ve teknolojiye sahip olan Izlen,sahip oldugu Avrupa proses patentine ek olarak,
omeprazol etken maddeli iilser ilaci omeprol igin aldigs Amerikan Gida ve Ilag Dairesi

(FDA) onay1 ile diinya kalitesinde tiretim yapmaktadir.

Son iirinde FDA onay: alarak Tirkiye’de bir ilke imza atan Izlen, 2003 yilindan
itibaren ABD’ye omeprazol ihracatina baglayacaktir. 2000 yilindan itibaren ihracatta énemli
bir asama kaydeden Izlen, 2001 yilinda ihracatimn ciroya orammi yaklagik yiizde 40

diizeyine ¢ikarmis ve bu sayede ekonomik krizdenhemen hi¢ etkilenmemigtir. Ihracat
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rakamlarinda 2000 yilindan itjbaren gorillen artig, Izlen’in Tirkiye’nin toplam ilag
ihracatindaki payini da arttrmagtir. 2001 yilinda Tiirkiye ilag ihracati siralamasinda birinci
olan Izlen, toplam 70 milyon dolarlik ilag ihracatimn yiizde 40’11 tek basina
gerceklestirmistir.

Izlen, 2001 yili sonunda Tiirkiye Ilag pazarinda 50 yillik bir gegmise sahip olan Koz
Ilaglari/Biokem’i satin alarak biinyesine katmigtir.

Firma Analjezik-Antienflamatuar ve Miyorelaksan, Endokrinoloji ve Metabolizme,
Gastraointestinal Sistem Dermatolojik, Antibakteriyel ve Antiseptik, Santral Sinir Sistemi,

Kardiyovaskiiler Sistem [laglar1 ve Vitamin-Mineral Preparatlan {iretmektedir.

Uretilen ilaglar arasinda Vermidon, Passiflora, Sefiran, Dilicart gibi yaygin olarak
kullamlan ilaglar yer almaktadir.

Fixel GRUBU bugiin 5 kitada aralarinda ABD, Kanada, Fransa, italya, Japonya ve
Cin’in de bulundugu toplam 35 iilkede yan kuruluglar ve ortak girigsimlerle faaliyet
gostermekte ve yatirimlarda bulunmaktadir. Hala 9 tlkede {iretim tesislerine sahip olan
Fixel’in en 6nemli yan kuruluslarindan olan Izlen, 6niimiizdeki yillarda grubun en biiyiik

iireticilerinden biri olmaya adaydir.

Fixel orta vadede tiim diinyada jenerik ila¢ pazarindaki konumunu gii¢lendirerek
biiylimeyi hedeflemektedir.Yillik cirosunun yiizde 15-20°sini Ar&Ge yatirimlarina ayiran
Fixel, klasik jenerik ilaglar yanminda yavas salimmli preparatlar, deri alt1 implantlarn ve
biyoteknoloji iizerine de tnemli Ar&Ge yatirimlart yapmaktadir. 1999 yilindan bu yana,
Grubunun Tirkiye’ye gelmesiyle gergeklesen yabanci sermaye girisi, yatirimlarla birlikte
yaklagik 140 milyon dolart bulmugtur. Yatirim projeleri 2005 yilinda tamamlandiginda
toplam yatirim yaklasik 50 milyon dolar olacaktir.
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4.1.2. FINANSAL ANALIiZ-DEGERLENDIRME
Mali Yap:

2003 yilinda sermaye artisinda giderek 0z varligina giiclendiren firmanin 6z varligin
pasif igerisindeki orani %27°den %37’ye yiikselmistir. Sermaye artiginin yam sira Fixel
AG’den gelen sermaye avansinin sermayeye eklenecegi dikkate alindiginda 6z varlik oram
%355 seviyesine ¢ikmaktadir. Kisa siireli banka kredilerinin pasif igerisindeki pay1 ise %3
olup, ihracat bedelleriyle kapatilan BCH seklinde kullanilan YP kredilerinden olugmaktadir.
Firma, ana firmasi1 AG araciligi ile kullanmis oldugu uzun vadeli kredilerini 08/2003
itibariyle tamamen kapatmugtir. Firma sekt6rdeki satig vadelerinden kaynaklanan finansman

ihtiyacimi Factoring islemeleri ve kisa siireli dviz kredileri ile kargilamaktadir.
Likitide Yapisi:

Firmamn likitidesini 6l¢en oranlar1 yeterli seviyededir. Stoklardaki oransal azaligin

da etkisiyle cari orani gelisme g&stermistir.
Satislar ve Karhhik:

2002 yilinda %32 reel artigla 87 trio TL’den 150 trio TL’ye ytikselen net satiglar,
incelenen 9 aylik dénemde 140 trio TL’ye ulagmus olup, yil sonu hedefi olan 180 trio TL’ye
ulagilacag belirtilmektedir. Firmamn 2004 ciro hedefi 230 trio TL olarak belirlenmigtir.
Hammadde temini agirlikli Milen A.S’den yapan firmanin briit kar maxj1 %40 seviyelerinde
olup, bu durum net karlili1 da olumlu yonde etkilemektedir. 2002 yilinda yiiksek finansman
giderlerinin etkisiyle %2 seviyesine diigen net karlilik, incelenen 9 aylik donemde %6
seviyesindedir. Nakit ¢ikis gerektiremeyen amortisman giderleri de dikkate alindiginda (9.ay

amortisman tutari temin edilememistir) yiiksek kar marj1 olumludur.

Nakit Akisi:
Briit kar marjindaki genisligin etkisi ile asil isletme faaliyetlerinden yeterli diizeyde
nakit yaratabilen firma, olusan fon fazlasim finansman giderleri ve yabanci ortak Fixel

AG’ye olan UV banka kredileri 6demelerinde kullanmis, dénemi 914 MIO TL nakden



71

bilylime ile kapatmistir. [zlen A.S.’nin Mali Analizine iliskin Tablolar Ek 1°de detayli olarak

verilmigtir.

4.1.3. GUCLU YONLERI

1964 yilindan 2001 yilina kadar Ergenekon grubu biinyesinde faaliyet g6stermis olan
firma, 2001 yilinda Alman ilag grubu Fixel AG grubuna satilmigtir.
Fixel AG D&B tarafindan diistik riskli giiclii firmalar arasinda gosterilmistir.

Gebze’de yaptig1 yatirimla fabrika ve idari binasini buraya tasimig olup, fabrikasinda
105 gesit begeri ilag tiretmektedir. (Toplam yaklagik 40 mio USD’ne mal olmustur.)
Vermidon, Passiflora gibi tanmmis ve yaygmn olarak kullanilan ilaglar firma tarafindan
firetilmektedir.

Son yillarda kapasite kullanimi yeni yatirim gerektirecek diizeye ulasmustir.
SSK dahil olmak iizere ¢ok sayida ecza deposu ile ¢aligilmaktadir. Selguk Ecza, Hedef Ecza,

Gergek Ecza depolart baglica migterileridir.

Cari yilda sermaye artismna giden firmanin 6z varlik seviyesi yeterli seviyededir.
Fixel AG’den saglanan sermaye avansi da dikkate alindiginda, 6z sermaye yapisinin daha da
giiclendigi goriilmektedir.Likiditesi yeterli olarak yorumlanmugtir. Kurumsal bir anlayisla

profesyonel kisilerce yonetilmektedir.
4.1.4. ZAYIF YONLERI
Ithalata bagiml olarak faaliyet gdstermektedir.
4.1.5. FIRSATLAR
Fixel AG’nin grubu satin almasi is hacmine olumlu yansimugtir. Fixel AG’den gruba

onemli sermaye girisi olmustur. Her yil yeni ihracat pazarlar hedefleyen firma, ihracat

hacmini gelistirmektedir.
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4.1.6. RISKLER

Ilag sektore fiyat kontrolii bakimindan devlet politikalarina bagimlidir.

4.2. ASAS ALUMINYUM

Unvam : ASAS ALUMINYUM SAN. VE TIC. A.S
Kurulus Tarihi :17/09/1990

Risk Rating Notu :3

Risk Rating Tarihi :28/10/2002

Yerlesik Ulke TURKIYE

Sektore Giris Yili 11990

Sektor :DEMIR CELIK VE DEMIR DISI METAL
SEKTORU (OZEL)-PAZARLAMACI

Faaliyet Konusu :Aliminyum  profil ve  PVC  profil

tiretimi,yurti¢i ve yurtdisi pazarlamasi
Halka Acqikhik Yiizdesi %0

4.2.1. FAALIYET KONUSU

1990 yilinda kurulan firma Aliiminyum ve PVC profil imalati, yurti¢i ve yurtdis1

pazarlamasi konularinda faaliyet gostermektedir.

Her iki iiretim faaliyeti halen Sakarya ili Akyaz ilgesi Sanayi Alaninda 320 ddniim
arazide, Aliiminyum Profil i¢in 24.800 m? kapali alandan ve PVC Profil igin 7.000 m” kapalt
alandan olusan fabrikalarda yiiriitiilmektedir.

Firma ilk imalatimi 1992 yilinda Gebze’de Aliiminyum Profil konusunda 2.700
tonluk ekstriizyon pres yatirimu ile gergeklestirmis, 1993 ve 1994 yillarinda Eloksl ve Statik
boya tesisleri ile 1.600 tonluk ilave ekstrziiyon pres alimi ile yatinmlarnm stirdtirmigtiir.
1997 yilina gelindiginde sirket Sakarya ilindeki miilkiyetini aktiflerine katmig oldugu sanayi
arazisinde 7.000 m> PVC profil fabrikasin tiretime kazandirmugtir. 1998 de (2.700 tonluk
ekstriizyon press harig) Gebze Aliiminyum Fabrikas: 24.800 m* kapali alana sahip Sakarya
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fabrikasina nakledilmis ve aym yil 3.500 tonluk yeni bir ekstriizyon press ile kapasite
artirrmi  saglanmigtir. 2000 yilinda firma 1.250 tonluk {i¢tincli ekstriizyon pres alimini
gerceklestirmis ve yaklagik buglinki iiretim kapasitesine ulagmigtir.

Halen Altiminyum Profil imalatinda kullanilan kaliplar tesis biinyesinde imal
edilirken, hurda aliiminyumdan profil hammaddesi bisiklet firetimi i¢in kullamilacak
5.000.000 Euro degerindeki d6kiimhane yatirimi tamamlanmak agamasindadir.

Agustos 1999 depreminde her iki fabrikada da g¢ati ¢okmesi sonucu liretim hatlan
zarar gdrmiig, olusan zararlar Garanti Sigorta tarafindan 6.810.000 USD tutarindaki hasar
odemesi ile karsilanmigtir. Fabrikalarin tretiminin durdugu bu donemde, Aliiminyum
Profiller Akpa Aliiminyumda, PVC Profiller Plastek A.$’de fason olarak imal edilmisgtir.

1998 yilinda terk edilen 11 doniim agik, 8.000 m® kapali alandan olusan Gebze
Altiminyum fabrikast ortaklar miilkiyetinde muhafaza edilmekte olup, Akpa Aliiminyum ve
Nitro Aliiminyum Unvanli sirketlere kiralanmgtir. Fabrikadan elde edilen aylik kira tutar:
hakkinda bilgi alinamamugtir.

PVC Profiller yurtigine Asagpen, yurtdisgina Veratec markasi altinda

pazarlanmaktadir.
Firma sanayi odasina kayitli firmalar igerisinde ilk 400 igindedir.
4.2.2. FINANSAL ANALIZ-DEGERLENDIRME
4.2.2.1. BILANCO ANALIZIi

Aliiminyum ve PVC iiretim ve pazarlamas: faaliyetlerini siirdiiren firma 2001 yil
sonu ile 2002/09. ay doneminde aktiflerini reel olarak %29 arttirmugtir. S6z konusu artista en
biiyiik pay donen varliklarda meydana gelen %44°lik reel artigtir. S6z konusu artig ile dénen
varliklarin bilango igindeki oram %70’e yiikselmigtir. Aktifin geri kalan kismint ise %22 pay
ile sabit varliklar ve %8’lik pay ile bagli varliklar olusturmaktadir.
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Firma hazir degerlerini 30/09/2002 déneminde TL 3.1 trilyon dan TL 8.4 trilyona
cikartmustir. S6z konusu artig reel olarak %120 artiga tekabiil etmektedir. S6z konusu artis,
firmanin kisa vadeli ve uzun vadeli banka borg¢larindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Firmanin senetsiz alicaklar1 da TL 5 trilyondan TL 8.7 trilyona yiikselmistir. Senetsiz
alacaklarin, dénen varliklar i¢indeki paymda %40 reel artis olup, artig firmanin artan aktif
biiytikliigline paralel bir artis1 yansitmaktadir. Nitekim firmanin aktif bliyiikliigli ayni dénem
itibari ile %29 luk reel artig gergeklesmistir.

Yapilmakta olan yatinmlarda %291 reel artis meydana gelmis olup, 2001 yil
sonunda TL 759 mio iken 2002/09. ay itibari ile TL 3,6 trilyona yiikselmistir. Ilgi yatirim
fabrika, dokiimhane, depo ve makina parkinda yapilan yenilikler nedeniyledir. Firma
yetkilileri s6z konusu yatirimlara 2001 ve 2002 doéneminde reel bazda USD 10.000.000
harcama yaptiklarim belirlemiglerdir. S6z konusu yatirimlar 6zkaynaklar ve banka kredileri

ile finanse etmektedirler.

Firmanin pasif toplaminda ise %51 lik pay kisa vadeli yabanci kaynaklara aittir.

Bunu %28 lik pay ile 6zsermaye ve %21 pay ile uzun vadeli yabanci kaynaklar izlemektedir.

Kisa vadeli kaynaklar igin de en biiyiik artis %268 reel artigla kisa vadeli banka
risklerinden olugsmaktadir. S6z konujsu tutar TL 2,3 trilyondan TL 10,5 trilyona
yikselmektedir. Artigta en biiylik pay uzun vadeli kredi taksitlerinden kaynaklanmaktadir.
Firmanin 2002/09. ay itibari ile TL 5.4 trilyon orta uzun vadeli kredi taksiti bulunmaktadir.

Firmanin alinan siparig avanslari tutari ile TL 371 mio dan, TL 1.1 trilyona
yiikselmigtir. S6z konusu artis %144°liik reel artig nedeniyledir. Siparis avanslarimin nedeni
ozellikle Sara¢ Insaat, Alukum aliiminyum, Kontur-sel ¢elik, Siir-tur turizm vb.

firmalarindan alinan biiyiik siparigler nedeniyle alinan avanslar nedeniyledir.

Firma o6zkaynaklarina baktigimizda sermayesini %53 oraninda reel artis yapmugtir.
S6z konusu artis sonucunda 6denmis sermayesi TL 2.097.500 mio ¢rkmigtir. Artis TL 460
milyarlik kism: YDF’den TL 513.224 mio ise nakten 6denerek gergeklesmistir. Ayrica firma
04.11.2002 tarihli ticaret sicil gazetesi ile kayith sermayesini TL 8.222.500 mio’a
cikartmigtir.
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4.2.2.2. GELIR TABLOSU

Firmanin yasanan ekonomik kriz nedeniyle ciro igerisindeki yurt disi satiglarinin
paymin arttigt gozlenmektedir. Artig sonucunda firmanin yurtdis: satislan 9 aylik dénemde
%3 reel artig gostererek TL 17.291 mio olmugtur. Toplam satiglar: ise TL 38.6 trilyon olarak
gergeklesmistir. Firmanin toplam satiglar sonucunda 9. ay itibari ile %11°lik reel ciro kaybt

olusmus olup, s6z konusu durum i¢ piyasadaki daralmadan kaynaklanmaktadir.

Teknolojisini devamli yenileyen firma, bunun sonucunda maliyetlerinde %12 reel azalig
gerceklestirmistir. Ayrica firma karliliginda arttirmig ve 2002/9. ay sonu itibari ile TL 2.3
trilyon kar olmusturmustur. S6z konusu dénem kari ile bir 6nceki déneme gore karini %90

reel olarak arttirmagtir.

4.2.2.3. NAKIT AKIMI

Firmanin incelenen dénemlerde, asil isletme faaliyetleri sonrasinda 2000-2001
déneminde 11.664 mia, 2001-2002/09. ay doneminde 1.129 mia nakit fazlasi ve isletme
faaliyetlerinden sonra olusan net nakit akisi tutarinda da 7.777 mia ve 2.479 mia nakit fazlasi
vermesinin en 8nemli nedeni, firmanin net satig gelirlerinin, tiretim maliyetleriyle, pazarlama
ve genel yonetim giderlerini kargilamasindan kaynaklanmaktadir.(Firmann igletme
faaliyetleri sonras: verdigi nakit fazlasindaki TL 7.7 trilyondan TL 2.4 trilyona diismesindeki
sebep, diger faaliyetlerinden olusan karin bir bagka degisle kur artislarindaki oynamanin
fazla olmamasi nedeniyle azalan kambiyo karlaridir). Bir bagka deyisle firmanmin karli satig
yapmasidir. 2000-2001 doneminde yatinm faaliyetlerine 8.568 mia ve finansman giderlerine
1.664 mia nakit ¢iktis1 yapan firma bu harcamalara ragmen sadece 2.549 mia uzun vadeli
banka borcu ve 1.521 mia menkul kiymet azalisi sonucu olusturdugu fonlarla ilgi donemi
1.983 mia nakit fazlasiyla kapatmay1 bagarmigtir.

2001-2002/09. ay doneminde ise yatirimlar sonucu olugan 1.027 mia nakit ihtiyacini,
firma kisa ve uzun vadeli banka borcu ile kapatmis ve donemi 6.363 mia nakit fazlas: ile

kapatmigtir.
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4.2.2.4. ORAN ANALIZI

Firmanin cari oran1 2001 yilinda 1.18’den, 2002/09. ay itibari ile 1.37’e gikmustr.
Likitide oram ise 0,71’den 0.89’a gikmigtir. (S6z konusu artig firmanin hazir degerlerindeki
artistan kaynaklanmaktadir). Firmanin TBOS’nin 268 giinden 220 giine diismesi, buna
kargihik ise alacak tahsil siiresinin ise 69 giinden 74 giine ¢ikmustir. Ancak firma dis
finansman ihtiyam ise 119 giinden 82 giline gerilemigtir. Bu durum yine firmanin dénem
varliklarindaki ve likitidesindeki artigtan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik stok devir hizini
ise 5 kez den 4 keze diigtirmiistiir. S6z konusu durum artan i¢ piyasada rekabet kosullart
nedeniyle yurti¢i satislarinda yeterli diizeylere gelemeyen firma, yurtdisi satiglarma agirlik
vererek olusan olumsuzluklart azaltmustir. Firma afirhikli olarak hammadde teminini
yurtdisindan saglamasi nedeniyle kur riski tastyan firma, yurtdisi satiglarda artis saglamas:
nedeniyle s6z konusu riski daha azaltmaktadir. ASAS Altiminyum San. ve Tic. A.S.’nin
Mali Analizine Iliskin Tablolar Ek 2’de detayli olarak verilmistir.

4.2.3. GUCLU YONLERI

. Firma ortaklar: sektérde deneyimli olup, moraliteleri yiiksektir. Firma
ortaklarinin herhangi bir olumsuz sicil kayitlar: bulunmamaktadir.

. Firma ortaklar1 mal varliklar1 acisindan olduk¢a zengindir.

. Firma tiretiminin % 45' ini ihrag etmeyi basarmaktadir. Ihracat
baglantilari kuran firma, tilkemizde sektériinde en yiiksek ihracata
sahip 10 firmasindan biridir. Firma mevcut satiglari igindeki yurtdis:
satig orant nominalde % 37’ den % 45’ e ¢ikartmay1 basarmustir.

. Firma mevcut iiretim teknolojisini her sene yenilemekte olup,
sektdrdeki rekabet giictinii  arttirmaktadir. Meveut yatirimla, firma
iretim maliyetleri ve hammadde maliyetlerinde diigtirme imkam
yakalamaktadir

. Firma karlilig: yiiksek seviyede tutup faaliyetlerini kar elde ederek devam

ettirmektedir. Firma net isletme sermayesi pozitiftir.

Firma uzun vadeli krediler ile kendisine kaynak olusturabilmektedir.
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42.4. ZAYIF YONLERI

Firma hammadde alimlarimi afirlikli olarak yurtdigindan ithal yoluyla
karsilamakta olup, kur riski tasimaktadir. Ancak firma kur riskini ihracat hacmi

ile minimize edebilmektedir

Firmanin kaynaklar igerisindeki kisa ve uzun vadeli banka borglar yiikselmistir.

4.2.5. FIRSATLAR

Firma 2.000 ¢esidin lizerinde mamiil portfoyli ve gelismis teknolojisi ile
iilkemizdeki diigiik seviyede kullanima sahip aliiminyum sektériinde Pazar

payini yiikseltme potansiyeli igindedir.

Firma yiiksek teknolojisi ile {irettigi trlinlerin maliyetlerinde oynama

yapabilmekte ve s6z konusu durum firmanin yurti¢i rekabeti giictinii arttirmaktadur.

42.6. RISKLER

Fiyat ve hammadde temininde yurtdisina bagli sektorde, tilkemizdeki
olumsuz ekonomik gelismelerden ve bozulacak diinya ekonomik dengelerinden en

kisa zamanda etkilenme riskini tagimaktadir.

Ulkemizde aliiminyum sektoriine giren firma sayisi her gegen gin
artmaktadir. Sektordeki artan rekabet, diigiik kaliteli mamiil tiretimleri firmanin
pazar payinda olumsuz etki yaratacaktir. Sekttrdeki standart digi {iretim ve

fiyatlarin asa8iya ¢ekilmesi ile haksiz rekabet kogullar1 ortaya ¢ikmaktadur.
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4.3. KOLA ICECEK

Unvam :Kola Icecek A.S

Kurulus Tarihi :22/01/1988

Risk Rating Notu :1

Risk Rating Tarihi :08/04/2004

Yerlesik Ulke :TURKIYE

Sektor :GIDA SEKTORU (OZEL)-URETICI-ICECEK
Faaliyet Konusu :Gurup 1965 yilindan bu yana Tiirkiye’de

faaliyet gostermekte olup, Coca Cola, Coca Cola Light, Fanta, Sprite, Cappy, Scweppes,
Bibo, Sensun, Turkuaz markalari ile dokuz {irlinitin {iretimini ve pazarlamasin yapmaktadir.

Halka Acqiklik Yiizdesi :%0
4.3.1. FAALIYET KONUSU
43.1.1. FIRMANIN KISA TARIHCESI

Kola Tiirkiye’de ilk iiretim, dagitim ve satisi, The Kola Company’nin Yaman
Grubu’nun sahipligi ve yonetimindeki Istanbul merkezi Imsa adli sirkete ilk franchise
verdigi 1964 yilinda gerceklestirildi. Sonraki yillarda Ozgiir ailesi ve Yaman Grup sahipligi
ve yonetimindeki bagka sirketlere de franchise verildi. 1988 yilinda The Kola Company,
istiraklerinden biri aracihigiyla bir tiretim sirketi kurdu, halen Tiirkiye’de yerlesik bir diger
{iretim sirketinin gogunluk hisselerini de satin ald1 ve 1994 yilina gelindiginde Tirkiye’de
iki tiretim ve iki dagitim sirketiyle faaliyetini stirdiirmekteydi. Bunlar Ansan, Maksan,
Imbat, Meda, Mepa, Ozdag, Oz-pa adlarindayd:. Haziran 1996°da The Kola Company, her
iki tiretim ve her iki dagrtim sirketinin hisselerinin % 33.3 {inii satin alan Anadolu Grubu ile
ortaklik olugturdu. Iki yil sonra bu ortaklik, Ozgiir ailesi fertlerinin sahip olduklar: bir tiretim
ve iki dagitim girketini de kapsayacak bi¢imde genisledi.

Bu sirketler halen %40°1 (tlimiiyle The Kola Company’nin sahip oldugu bir istirak
olan) The Kola Export Corporation’a %40 Reis Grubu'na %11.2 E. Ozgiir Igecek Yatirim
A.S’ne ait olan CCi’y1 olugturacak bigimde yeniden yapilandirmigtir.
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4.3.2. FINANSAL ANALIZ-DEGERLENDIRME

Firmanin bor¢lanma yapist:
Firma tilkemizde gergeklestirdigi yatinmdan dogan finansman ihtiyacint ve igletme agigini
sendikasyon kredileri ile kargilamakta olup, kullanmig oldugu kredilerin vadesi May1s 2004
de gelmektedir. Diger kredi ise private placementtir. Bor¢ baskisi kisa vade de
olusmayacaktir, firma istedigi fonu yurtdigindan saglayabilecek giice sahiptir. Firma
hedeflenmis oldugu yurtici satiglar ile bu kredilerin tamamim kapatabilecek 6deme giiciine
sahiptir.

o Ogzvarlik yapist:

Firmanin sermayesi 2001 yilinda 30 TRIO TRL’den 224 TRIO TRL’ye ¢ikarilmugtir.

o Nakit yaratabilme yeterliligi ve 6zellikle nerelerden nakit yarattigi:

Firma faaliyetlerinden nakit yaratabilmekte ve Onemli boliimii ile ithalat ve 8deme
harcamlarimi finanse etmektedir. Tiirkiye’de bayileri aracilif ile satiglarini gergeklestiren
firma vadelerinde alacaklarini tahsil etmektedir.

e Satis performansi ve satig performansindaki degisikliklerin nedenleri ve Karlilik:
Kola da 2003 yili sonunda TL 51 TRIO net kar agikladi. Firma agurlikli olarak yurtici
piyasaya yonelik calisarak bu getiriyi kazanmaktadir.

Firma, Tiirkiye sektoriinde 2001°de azalan satis hacmi ile birlikte ciro genel sektdrdeki
daralma yansitmugtir. Firma sektorde yasanan kriz sebebiyle 2002 yili hedefine
ulasamazken, 2003 yilinda hedefini litre bazinda tutturmustur.

2002 satiglari 540 TRIO TRL iken firma 2003 yilinda 630 TRIO TRL’ye
ulagmugtir. Faaliyet kar1 da buna bagh olarak 24 TRIO TRL’den 42 TRIO TRL’ye
cikmugtir.

Kola 6zellikle yaz aylarinda yogun satig yapmaktadir. Ozellikle turizm sektoriiniin de
hareketlenmesi ile bayiler satiglarim1 daha da artiracaklardir. Otellere ve tatil kéylerine yogun
satig yapabilecektir. Kola Icecek A.S.’nin Mali Analizine Iligkin Tablolar Ek 3’de detayl

olarak verilmistir.
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4.3.3. GUCLU YONLERI

The Kola Company'nin firtinlerinin tiiketimi agisindan Tiirkiye, bugiin

Avrupa'min altinei, diinyanin ise 18. sirasindaki iilkesidir.

Tiirkiye'de kigi bagina titketim yillik 72 standart sige ile diinya ortalamasi olan

110'nun altindadir.

CCl'nin yillik yaklagik 375 milyon iinite kasa ya da bir baska ifadeyle 2.1

milyar litre tiretim kapasitesi vardir.

CCI 14 farkli markay: {iretmekte ve dagitimim yapmaktadir. Bu markalar
Coca-Cola, Coca-Cola light, Fanta, Sprite, Cappy, Frutia, Nestea, Powerade,

Schweppes, Sensun, Turkuaz ve Burn olarak siralanmaktadir.

CCI yaklasik 550 bayi, 250,000 satig noktas: ve 1000 adetlik

ara¢ filosuyla faaliyetlerini gergeklestirmektedir.

CCI kendi biinyesinde yaklagik 2000 kisiye is imkam sunmaktadir. Kola
sistemi ise Tiirkiye’de dolayli olarak 22,000 kisiye istihdam saglamaktadir.

CCI'nin 5 iiretim merkezi de The Kola Company'nin verdigi ¢ok istenen
TCCQS kalite sertifikasina sahiptir. Diinya {izerinde-Kola Sistemi igerisinde 2000

tiretim merkezinden sadece 72 tanesi bu kalite sertifikasina sahiptir.

CCIAS Istanbul Sanayi Odasi'nin 2002 yilinda iiretimden net satis hasilatina
gore yaptig1 siralamada Tiirkiye'nin en biiylik ilk 500 sanayi sirketi arasinda 26. oldu.

Grup ortaklarindan Reis Grubu, megrubat sektoriinde Kola diginda Efes
Pilsen ve Marmara Bira ile faaliyet gostermekte olup sektdr tecriibesi yeterli

bulunmaktadir.

Firmada profesyonel bir yonetim kadrosu bulunmaktadar.

Firmammn tiriin ¢esitliligi ve her iirtinde gii¢clii marka imajinin bulunmasi.
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43.4. ZAYIF YONLERI

Yatinmlarim ve faaliyetlerini banka kredileri ile finanse eden grubun net

isletme sermaye ag1g1 olup, likiditesi olumsuz etkilenmektedir.

Firmanmin d6viz borglar1 olmast ve ihracati olmamasi nedeniyle

devaliiasyondan olumsuz etkilenmis ve finansman giderleri artmigtir

Sektdrde yogun bir rekabet olmasi nedeniyle firmanin finansman
giderlerindeki ve hammadde girdilerindeki kur artislarim fiyatina yansitmas: miimkiin

goriinmemektedir.

Piyasaya giren diger oyuncular, alt gelir grubuna Cola Turka, Le cola (Ulker
Grubu) gibi iiriinler ile girerek pazar kapabilme ve fiyat rekabeti yapabilmektedir. Bu

anlamda firma fiyat rekabetinde zorlanmaktadir.

435.FIRSATLAR

Firmann {irtin gamini artirarak ozellikle genglere yonelik tirlinler ¢ikarmast,
Frutia meyve sular, Tiirkiye'nin lider su markalarindan Turkuaz, spor igecegi
Powerade ve Nestle'ye ait olan buzlu ¢ay markasi Nestea ve Nestea light'1, firmanin
iiriin genelinde Pazar paym: artirmaktadir. Thracat yapmayan firma Irak pazarimin da
devreye girmesi ile bu alana ihracata baglamugtir. Ayrica aym sekilde Dogu

Avrupa'ya da satiglar baglanmigtir.

43.6. RISKLER

Perakende sektoriinde, hipermarketlerin hizla 6nemli bir paya sahip olmasi ve
satiglartnin agirhikli olarak hipermarketlere kaymasi nedeniyle firmanin alacaklarimn

vadesi uzamaktadir.

Sektsrde hipermarketlerin ucuz olmasi nedeniyle yerel {ireticilere Kola

benzeri gazli igecek iiretmesi nedeniyle olugan fiyat rekabetinin karlilig1 yok etmesi.
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Piyasaya giren diger oyuncular, alt gelir grubuna Turka Cola, Le cola {Ulker Grubu)
gibi tirtinler ile girerek pazar kapabilme ve fiyat rekabeti yapabilmektedir.

4.4. 1ZLEN A.S., ASAS ALUMINYUM SAN. VE TiC. A.S. VE KOLA ICECEK
A.S°NIN MALI VE EKONOMIK YONDEN KARSILASTIRILMASI

Izlen A.S. firmas: Tiirkiye flag pazarinda 40 yillik bir gegmise sahip olup,

glicli mali yapisi ile ilag sektoriintin lideri konumundadir. Firma, 2001 yilinda

Alman ila¢g grubu Fixel AG grubuna satildiktan sonra mali yapisim, sermaye

arttinmlart ile daha da giiglendirmistir. Fixel Ag’nin Izlen A.S.’yi satmn almasidan

sonra firmanin i hacmi ylikselme trendine girmigtir. Her yil yeni ihracat pazarlar

hedefleyen firma, ihracat hacmini her gegen giin arttirmaktadir.

Asag Aliiminyum firmasmin iginde bulundugu sektér, ilag sektdrii ile
kiyaslandiginda, sektdrde daha fazla firmanin rekabet ettigi goriiltir. Bu yiizden,
firma mevcut tiretim teknolojisini her sene yenilemekte olup, sekitrdeki rekabet
glictinii arttirmaktadir. Firmanin mali yapist incelendiginde goriinen en biiyiik risk
gergeklestirdigi yatinmlarindan kaynaklanan yabanci kaynak kullanimuidir. Firma
hammadde alimlarim agirlikli olarak yurt disindan ithal yoluyla karsilamakta olup,
ayn1 zamanda kur riski de tasunaktadm Ancak firma kur riskini ihracat hacmi ile
minimize edebilmektedsr.

Kola Igecek firmasida aym: Asas Aliiminyum firmas: gibi sektérde ki yogun
rekabetten dolayr yeni yatirimlara agirlik vermekte ve bu yatirimlarini banka
kredileri ile finanse etmektedir. Bu yiizden, firmanin net isletme sermaye agig1 olup,
likiditesi olumsuz etkilenmektedir. Firmanin Girin ¢esitliligi ve her tirtinde giigli

marka imajinin bulunmasi, firmaya positif deger katmaktadir.

Incelenen {i¢ firmamn her nekadar biribirleriyle i¢inde bulunduklar:
sektorlerin farkli sektOrler olmasindan dolayr karsilastirilmalari dogru olmasada,
Izlen A.S. firmas: diger iki firmaya nazaran mali yapisi ve i¢inde bulundugu sektor

itibariyle avantajli durumdadir.
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Mali tablolar analizi, g¢esitli analiz yontemleriyle elde edilen sonuglar ve bu
sonuglarin degerlendirilmesi, analizi yapilan kurumun durumunun saptanmasi,
herhangi bir sorunu varsa ortaya g¢ikarilmasi ve giderilmesi i¢in alinmasi gereken

dnlemlerin belirtilmesini igeren bir ¢aligmadir.

Mali analiz tiirleri, analizi yapan kisiye gore, kapsamlarina gére ve yapilma
amagclarina gére olmak lizere iige ayrilir. Analizi yapan kigiye mali analiz i¢ ve dis
analiz olarak ikiye ayrilir. Kapsamlarina gbre mali analiz statik ve dinamik analiz
olarak ikiye ayrilir. Yapilma amaglarina gére mali analiz ydnetim analizi, kredi

analizi ve yatirum analizi olmak {izere tice ayrilir.

Mali tablolar analizi, bir kurumun isletme sonuglarim degerlemek, gelisme
seyrini saptamak, kurumun igkolundaki yerini ve durumunu saptamak, karsilagtirma
yapmak, kredi verilebilirligi ve 6deme durumunu saptamak, yeni yatirumlara karar

verebilirligini 6l¢mek amaciyla yapilmaktadir.

Mali tablolar analizi ilk kez, ABD’de 19. yiizyil sonlarinda bankalar ve
bankerler tarafindan yapilmaya baglanmig ve 1985’den sonra New York Eyaleti
Bankalar Birligi’nce ¢ikarilan kredi talep edenlerin mali durumu ile ilgili hiikiimce
yayginlagmugtir.

Mali analiz, isletmelerin siirekli biiyiime egilimi gostermesi, sermaye
piyasasimn gelismesi, banka kredilerindeki gelisme ve kamu iktisadi tesebbiislerinin

kurulmas: ve gelismesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Mali tablolar analizinin, isabetli ve dogru olabilmesi igin, mali durum
tablolart genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasi, dogru
bilmesi igermesi, mali analistin muhasebe kuram ve uygulamasmi iyi bilmesi,
isletmenin iginde bulundugu sanayi igskolunun &zelliklerinin iyi bilinmesi, tahlil
edilen donemdeki, 6nceki dénemilerdeki genel ekonomik durum iyi bilinmeli ve
gelecek donemlerdeki durum hakkinda tahmin yapimis olmasi, isletmenin

ozelliklerinin ve ¢esitli politikalarimn bilinmesi, yeteri kadar tahlil yontemi yeterli
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olctide kullanilmasi, mali tahlilcinin olaylart genis agidan gérmesi, yeteri kadar
tecriibesi bulunmasi, tahlil etkenlerinin etki derecesinin saptanmig olmasi, isletmenin
yaptify sozlesmelerdeki yiikiimliiliiklerini, ileride yerine getirebilme durumunun

belirlenmesi gerekmektedir.

Finansal tablolar, muhasebe dizgesi iginde kaydedilen ve toplanan bilgilerin,
zaman araliklanyla bu bilgileri kullanacak olanlara iletilmesini saglayan araglar

olarak tanimlayabiliriz.

Mali tablolarin baglicalari, bilango, gelir tablosu, dagitilmamis karlar tablosu,
fon akis tablosu, net isletme sermayesindeki degisim tablosu ve nakit akisi tablosu
seklinde siralayabiliriz. Temel mali tablolar olarak bilanco mali durum tablosu
olarak, gelir tablosu ise, finansal durumdaki degisme tablosu olarak tanimlanabilir.
Mali tablolar. ilke olarak, muhasebe kurallarina, genel kabul gormiis muhasebe
kavrami ve ilkelerine uyularak olugturulmug olmalidir. 1835 tarihinde gikartilan
Great Western Railway Yasasi ile mali tablolarin yasal bir bigim almasinda ilk

adimlardan biri olmustur.

Mali tablolar, ekonomik kararlarin alinmasimi saglayacak bilgiler vermek,
igletmenin kazanma gliciinii degerlendirmek, yoneticilerin bagarisii  8lgmek,
ortaklara bilgi vermek, verginin belirlenmesini saglamak, istatistiksel bilgi vermek,
isletmelerin  denetlenmesini saglamak, yatirimcilara bilgi vermek ve bilgi
gereksinimlerini karsilamak amaciyla hazirlanmalidir. Mali tablolarda yer alan
bilgilerin kullamlmastyla isletmenin durumu ve gelecegi hakkinda bilgi sahibi

olunmayi saglar.

Mali tablolar, anlagilir olma, dogrulanabilir olma, tarafsiz olma, zamaninda
sunulma, Kkargilastirilabilir olma ve tam olma ozelliklerine sahip olmasi

gerekmektedir.

Mali tablolar analizi, ¢esitli faktorlerin etkisi altindadir. Bu etki; bir yandan
analiz c¢alismasimn yapimasi sirasinda, Ote yandan da analiz galigmasmin

sonuglarinin degerlendirildigi asamada, biitiin olarak dikkate alinmadip: takdirde,



85

mali tablolar analizinden saglikli ve basarili sonuglar alinamaz. Bu nedenle; 6zellikle
analiz sonuglarinin degerlendirildigi agsamada, bu etkiyi belirgin hale getiren

faktorlerin 6zenle dikkate alinmasi gerekir.

Bu faktorler, ekonomik faktorler, isletmenin o6zelligi ile ilgili faktorler,
igletmenin yonetimi ile ilgili faktorler, muhasebe uygulamalan ile ilgili faktorler,
analiste iligkin faktorler, karsilagtirma birimlerine iliskin faktorler, isletme igi ve dist
bilgilendirme faktorleri ve fiyatlar genel seviyesindeki ylikselislerin bilango ve gelir

tablosuna etkisidir.

Mali tablolarin diizeltilme amaci, igletmenin varlik yapisinin gercek tutarini
yansitmak, 6z sermayesini gergek tutarina ulastirmak, kar ile gergek arkin birbirinden
ayrilmasini saglamak, karlilik oranlarim gercek bir sekilde hesaplamak, gergek 6z
sermayeyi  korumak, igletmenin iiretim  glicini = korumak, isletmenin
kargilagtinilmasini anlamh ve tutarli kilmak ve mali tablolar analizinin dogru olarak

yorumunu yapmaktir.

Fiyat yiikseligleri kargisinda bilango ve gelir tablosunun diizeltilmesi
dizeltmenin amacina gore, fiyat yikselisinin siddetine gore degisik olabilir.
Diizeltme kismi ya da tam olabilecegi gibi, kapsam agisindan biitiin bilango
kalemlerini ya da bir kismum igerebilir. Fiyat hareketlerinin az oldugu durumlarda
bunun mali tablolara etkisini azaltmak i¢in ileri siiriilen Oneriler "kismi diizeltme",
fiyat hareketlerinin 6nemli oldugu durumlardaki Oneriler ise "tam diizeltme"

Onlemlerini olusturur.

Diger taraftan tilkemizde mali tablolarin analizinde yasanan sorunlara iligkin

sahsi gorlslerim ise;

1) Mali tablolar bagimsiz denetimden gegmis olsa dahi, gergedi yansitmama
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Fakat unutulmamalidir ki denetlenmemis tablolara gére
dogruluk yiizdesi ¢ok daha fazladir.
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2) Halka agik olsun olmasin mali tablolar Yeminli Mali Miisavir tarafindan
onaylanmaktadir. Onay demek bir seyin kanunlara uygun oldugunu tasdik etmektir.
Peki o zaman nasil oluyor da bu kadar kagak cikiyor. Isin basi YMM'lere
dayanmaktadir.

3) Ulkemizde kayit disi ekonomi ©6nemli bir biiytiklige ulasmistir.
Dolayisiyla bu durumda mali tablolarin gergegi tam olarak yansitmasim beklemek de
zordur.

4) Ulkemiz vergi mevzuat: olduk¢a karigik ve iginden gikilmaz bir sekilde
oldugundan mali tablolarda agiklanan vergi karsiliklarmin da saglikli olmasini

engellemektedir.

5) Gerek SPK gerekse de VUK’ da siirekli degisiklik yapilmakta bu da mali

tablolarin kargilagtinlabilir olmasim engellemektedir.

Aragtirmada ti¢ firma incelenmistir. Bunlar daha evvel belirtildigi tizere Izlen ilag ve
Hammadde firmasi, Asas Aliiminyum ve Kola igecek firmalandir. Bu isimler
incelenen firmalarin gergek isimleri olmayip firmalarin gercek isimlerini gizli tutmak
amaci ile boyle bir isimlendirmeye gidilmistir. Bu firmalarin gesitli mali tablolar
verilmigtir. Verilen tablolar bilango raporu, gelir tablosu raporu, nakit akim tablosu

oran analizleri gibi 6nemli ve girketlerin mali durumlarinin yansitildig: tablolardiz.
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Tablo 1.1: Izlen A.S.’nin Finansal Verileri-Bilango Raporu

89

Hesap Ad: 31.12.2001 * 31.12.2002 * *x 30.09.2003 * ok
HAZIR DEGERLER | 4,126,657 6 36,921 0| (99) 951,000 1| AD
SENETLI 14,207,343 22 13,856,809 16 | (26) 20,452,000 17 33
ALACAKLAR(Net)

SENETSIZ 4,463,243 5 10,984,797 12 142 18,228,000 15 49
ALACAKLAR

-Yurtdist Senetsiz 0 0 1,415,094 2 100 2,323,000 2 48
Alacaklar

ORTAKLARDAN

VE GRUP

FIRMALARINDAN 922,047 1 707,116 1{ 4D 0 0 (100)
FINANSAL

ALACAKL

STOKLAR(Net) 13,574,913 21 12,995,846 15V (27 19,199,000 16 33
VERILEN SIPARIS

AVANSLARY 41,957 0 448,639 1 716 630,000 1 27
AKREDITIFLER

-Akreditifler 0 0 0 0 0 497,000 0 100
DIGER DONEN 4,285,7800 7 4,702,577 51 (16) 2,935,000 2| (44)
VARLIKLAR

DONEN 40,621,940 62 43,732,705 49 | (18) 62,395,000 52 29
VARLIKLAR

TOPLAMI 7
MALI DURAN 221,102 0 1,832,500 2 533 1,832,500 21 (10)
VARLIKLAR(Net) ‘

YAPILMAKTA 6,314,301 10 1,128,069 11 (86) 3,302,000 3 164
OLAN

YATIRIMLAR

DIGER DURAN 5,778 0 164,909 0 AD 485,000 0 165
VARLIK

BAGLI 6,541,181 10 3,125,478 4| (64) 5,619,500 51 62
VARLIKLAR '
TOPLAM

MADDI DURAN | 18,053,187 28 37,523,291 42 59 48,203,000 40 16
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VARLIKLAR(Net)

-Maddi
Varliklar(Briit)

Duran

28,302,844

43

58,461,565

66

58

78,340,000

65

21

-(-)Birikmis
Amortismanlar

(10,249,65
7)

(16)

(20,938,274)

24)

56

(30,137,000)

(25)

30

MADDI
OLMAYAN  VE
OZEL
TUKENMEYE
TABI DURAN
VARLIKLAR

150,541

3,992,712

3,535,000

(10)

SABIT
VARLIKLAR
TOPLAMI

18,203,728

28

41,516,003

47

74

51,738,000

43

12

DURAN
VARLIKLAR
TOPLAMI

24,744,909

38

44,641,481

51

38

57,357,000

48

16

AKTIF TOPLAMI
(VARLIKLAR)

65,366,849

2

100

88,374,186

100

119,752,000

100

22

BANKA
KREDILERI

27,269

3,491,519

3,486,000

(10)

SENETLI
BORCLAR(Net)

105,649

(100)

2,485,000

100

SENETSIZ
BORCLAR

6,316,188

10

15,427,597

17

86

18,610,000

16

-Akreditifler

0

1,310,000

100

-Diger [thalat

Borglar:

6,312,778

100

3,766,000

(46)

-Grup  Firmalarina

Senetsiz Ticari

Borglar

6,171,039

100

6,306,000

(8)

ALINAN  SIPARIS
AVANSLARI

19,661,823

30

12,204,163

14

(53)

20,751,000

17

53

ORTAKLARA VE
GRUP

142,654

3,354,100

32,000

(99)
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FIRMALARINA
FINANSAL
BORCLAR

DIGER KISA
VADELI

BORCLAR

4,366,120

1,877,538

(67)

3,679,000

77

-Odenecek Temettii

3,448,986

(100)

0

-Dénem Kart Vergi
ve Diger Yasal

Yiikiimliilik Karst

0

2,040,000

100

Kv YABANCI
KAYNAKLAR
TOPLAMI

30,619,703

47

36,354,917

41

®

49,043,000

41

22

uv BANKA
KREDILERI

20,289,840

31

24,359,721

28

®

(100)

uv ALINAN
SIPARIS
AVANSLARI

21,801,000

18

100

DIGER
VADELI
BORCLAR

UZUN

2,622,161

3,847,598

12

5,055,000

18

uv YABANCI
KAYNAKLAR
TOPLAMI

22,912,001

35

28,207,319 .

32

)

26,856,000

22

(14)

YABANCI
KAYNAKLAR
TOPLAMI

53,531,704

82

64,562,236

73

(8)

75,899,000

63

SERMAYE

3,000,000

3,000,000

24)

9,900,000

-Nakdi Sermaye

1,073,168

1,073,168

24

4,145,027

-MDV YDF

Kaynakli  Sermaye

Artirnmi

1,921,212

1,921,212

(24)

1,921,212

(10)

YDF

Sermaye

-Istirak
Kaynaklt
Artirimi

5,620

5,620

24

5,620

(10)
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-Yedeklerden 0 0 0 0 0 3,828,141 3 100
Sermaye Artirimi

YENIDEN 6,455,791 10| 16,889,475 19 100| 25636000 21 37
DEGERLEME

FONU

YEDEKLER  VE| 2,288,152 4 2,806,025 3] (6) 1,018,000 1] (67
GECMIS DONEM

KARLARI

DAGITILMAYAN 517,873 1 2,040,116 2| 201 8,442,000 71 273
DONEM KARI

(INDIRIMLER)/EK (426,671) 5 (923,666) | (1) 65| (1,142,500) [ (1) 11
LEMELER

OZKAYNAKLAR 11,835,145 18] 23,811,950 27| 54| 43853500 37| 66
PASIF TOPLAMI | 65,366,849 | 100 | 88,374,186 | 100 3] 119,752,500 [ 100 | 22
(KAYNAKLAR)

*  :Aktif Toplamina Orant

** : :Bir Onceki Yila Gore Reel Artis Oram (Enflasyondan Arindirilmig Artis Orani)

Yukaridaki tablodan da anlagilacag: tizere Izlen Ilag firmasmnin pasif kaynaklar toplami 2001

ile 2003 yillar arasinda nerede ise iki kat1 bir artig gostermistir. 2001 ile 2002 yil1 arasinda

ki artiy orani sadece ylizde ti¢ olarak gergeklesmisken 2002 ile 2003 yillar arasinda ki artis

orant yiizde 22 olarak gergeklesmistir. Bu da gostermektedir ki firma daha gok 2002 yilinda
pasif kaynaklarim artirmastir.




Tablo 1.2: Finansal Veriler-Gelir Tablosu Raporu
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* :Net Satiglara Oram

** :Bir Onceki Yila Gore Reel Artig Orani (Enflasyondan Arindirilmis Artis Orani)

Firmanin finansman giderleri 2001 yili ile 2002 yili arasinda belli bir oranda artis

gostermigken bir sonraki yil otan 2003°de ise biiylik oranda diigiis gostermistir.

Hesap Ad 31.12.2001 * 31.12.2002 * «+| 3[1.00.2003 | e
FURTICI SATISLAR 53,787,185 62| 104,605,142 70 48| 1004200000f 72| -14
YURTDISI SATISLAR 18,621,225 44 57307625 38 13| 49,805,000f 36| -22
BRUT SATISLAR 92,408,410 106] 161,912,767 108 34| 150,225,00] 107] -16
[ADE,INDIRIM VE|  (5433490) -6 (11,528930)  -B 63| (9,942,000) -7} -22
[SKONTOLAR

NET SATISLAR 86,074,920 100] 150,383,837 100 32| 14D,283,00] 1on] -16
{-)SMM {Satlan Mahn Maliyeti) | (50,905,154) -59| (90,174,568)] -60 35| (92,581,000 -66] -8
BRUT SATIS KARI J| 36,069,766 41 60,208,860 40 27| 47,702,000 34| -20
(ZARARI)

PAZARLAMASATIS VE| (19,929,517 23| (42,225034) -3 62| (33,503,000 -24{ -29
SENELYONETIM

GIDERLERI

FAALIYET KARI(ZARARD| 16,140,249 19] 17983835 12| -15|14,199,000) 10 -29
DIGER 7877617 9 9,497,081 f -8 12,892,000 g 22
FAALIYETLERINDEN

oLaGaN GIDERLER VE

KARLAR

{-DIGER {7,782,750) Bl omerm -s| -2t (atzoomy| -3 -s4
FAALIYETLERINDEN

OLAGAN GIDERLER VE

ZARAR

() FINANSMAN GIDERLERI | (10,901,621) -13) (17.150,401))  -11 20f (11,434,000)] -8] -40
OLAGAN (ISLETME)| 5,333,455 G| 2,251,545 1| -68| 11,536,000 8| 352
KARH{ZARARI

OLAGANDISI -501,988 -1 178,953 o -127 -280 o -241
SELIRLER/GIDERLER

VERGI ONCESi DONEM| 4831457 6] 2,430,408 2} -62] 11,256,000 8| a17
KARI/ZARARI

(JDOMEM KARI VERGI VE, -864,598 1 -390,382 o -f6] (2,814,000 -2] 549
DIGER VASAL

TUKUMLULUK KAR

DONEM NET| 3,966,850 5| 2,040,115 11| -61] 8442000 6| 273
KARI{ZARARID

DONEM NET KARI 3,366,859 2,040,118 -1 -61] 8442000 - 273
DaGITIMI /[DONEM ZARAR

-Odenecek Temetta 3,448,986 ol - -100 o - i
-Vedeller-Daglmayan Karlar 517871 2040,116] -] 201 Z44znmo0 4 27
DONEMIN  AMORTISMAN 4,210,083 6,936,574  --- 26 o - -1
GIDERLER]

FINANSMAN GIDERLERI 10,901,621 - 17150401f - 200 11438000 -] 40




Tablo 1.3: Finansal Veriler-Nakit Akim Tablosu
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Hesap Ad: 31.12.2001- 31.12.2002- * * *%

31.12.2002 30.09.2003

Net Satiglar/Yillara Yaygin Ingaat ve

Onarim Hak 150,383,837 | 140,283,000 |76 |67

Ticari Alacaklardaki (Artig)/Azalig (7,164,545) (13,838,198) (4 |7

Grup Firmalarindan Ticari

Alacaklardaki (Artig)/ 0 0 0 0

Alinan Siparis Avanslarindaki | (7,457,660) 30,347,837

Artis/(Azalig) 4 14

Satislardan Nakit Girigi 135,761,632 | 156,792,639 {69 |75

SMM/Yillara Yaygin Insaat ve | (83,238,394) | (92,581,000)

Onarim Maliyetleri 42 | 47

Stoklardaki (Artis)/Azalis 579,067 (6,203,154) 0 3

Ticari Borglardaki Artis /(Azalis) 2,834,721 5,532,442 1 3

Grup Firmalarma Ticari Borglardaki | 6,171,039 134,961

Artls/Azahs 3 0

Verilen  Siparis  Avanslarindaki | (406,682) (181,361)

(Artis)/Azalig 0 0

Mamul Hizmet Uretimi/Mal Alis1 Igin

Nakit Cikish (74,060249) | (93,298,112) |38 |48

Pazarlama,Satiy ve Genel Yonetim | (42,225,034) | (33,503,000)

Giderleri 21 |17

Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir | 139,192 (393,000) 0 0

Tahakkuklarin

Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir | 40,303 (128,839)

Tahakkuklarinda 0 0

Faaliyet Giderlerinden Dogan Net

Nakit Akigt (34,024,839) | 21 |17
(42,045,539)

ASIL ISLETME FAALIYET-

LERINDEN YARATILAN NET | 19,655,844 29,469,688 |10 | 14
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NAKIT

Diger Dénen Varliklardaki | (555,989) 2,160,577
(Artig)/Azalig 0 1
Diger Kisa ve Uzun Vadeli | 1,683,724 910,196

Borglardaki Artig/(Aza 1 0
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelirler | 9,497,081 12,892,000

ve Karlar 5 6
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler | (8,078,970) (4,117,000)

ve Zararlar 4 2
Odenecek Vergi ve Diger Yasal | 71,432 (586,493)
Yiikiimliiliklerdeki Ar 0 0
Diger Isletme Faaliyetleri Net Nakit

Akimi1 2,617,278 11,259,280 |1 5
ISLETME FAALIYETLERINDEN

NET NAKIT AKIMI 22,273,122 40,728,968 |11 |19
Menkul Kiymetlerdeki (Artis)/Azalig | 0 0 0 0
Mali Duran Varliklardaki | (2,114,868) (219,434)
(Artig)/Azalis 1 0
Maddi Duran Varliklardaki | (15,972,994) | (1,932,780)
(Artig)/Azalis 8 1
Yapilmakta Olan  Yatuimlardaki | 5,186,232 (2,173,931)
(Artis)/Azalig 3 1
Maddi Olmayan ve Ozel Tiikenmeye | (3,842,171) 457,712

Tabi Duran Varliklar 2 0
Diger Duran Varliklardaki | (159,131) (320,091)
(Artis)/Azalis 0 0
Olagandis: Gelirler ve Karlar 819,260 756,000 0 0
Olagandis1 Giderler ve Zararlar (640,307) (1,036,000) 0 1
YATIRIM FAALIYETLERINDEN

NET NAKIT AKIMI (16,723,979) | (4,468,524) |9 2
FINANSMAN(IHTIYACI)/FAZLASI | 5,549,143 36,260,444 3 17
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Ortaklara Karpay: (Temettii) Odemesi

(3,448,986) 0 0
Ortaklardan Finansal Alacaklardaki | O 0
(Artig)/Azali 0
Grup Firmalarindan Finansal | 214,931 707,116
Alacaklardaki (Artig) 0
Ortaklara  Finansal = Borglardaki | 3,211,446 (3,322,100) 2
Artig/(Azalis)
Grup Firmalarinda Finansal
Borglardaki Artig/(Aza 0 0 0
ORTAKLARIN VE GRUP
FIRMALARININ FINANSMANI (22,609) (2,614,984) 1
ILE ILG
Finansman Giderleri (17,150,401) | (11,438,000) 6
UV Banka Kredileri ve Diger
Finansal Borglar Anapa 0 0 0
KV Banka Kredilerindeki
Artig/(Azalig) 3,464,250 (5,519) 0
KV Diger Finansal Borglardaki Artis/
(Azalis) 0 0 0
UV Banka Kredilerindeki Artis 4,069,881 (24,359,721) 12
UV Diger Finansal Borglardaki Artig 0 0 0
Kisa ve Uzun Vadeli yatirim (Saticy) 0 0
Borglarindaki 0
DIS FINANSMAN KAYNAKLARI
ILE ILGILI NET AKIM (9,616,270) 18

(35,803,240)

OZKAYNAKLARDAKI NAKDI
ARTIS 0 3,071,859 1
FINANSMAN
FAALIYETLERINDEN NET NAKIT | (9,638,879) 18
AKIMI (35,346,365)
FINANSMAN SONRASI
NAKITTEKI  DEGISIM  (Ayni| (4,089,736) 914,079
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Sermaye 2 0

HAZIR DEGERLERDEKI DEGISIM (4,089,736) 914,079 |2 0

DONEM KARI+DONEMIN

AMORTISMAN GIDERLERI 9,367,072 5|5
11,256,000

TOPLAM NAKIT GIRISLERI 197,733,468 100 | 100
209,423,779

TOPLAM NAKIT CIKISLARI (196,545,868) 100 | 100
(196,339,621)

:Sirastyla ilgili donem kalemlerinin toplami nakit giris ya da ¢ikis igerisindeki yeri




Tablo 1.4: Tablo Finansal Veriler — Oran Analizi
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Oran Adi 31.12.2001 31.12.2002 30.09.2003
EKONOMIK GOSTERGELER
Enflasyon Orani (TEFE) (%) 89 31 11
USD Dénem Sonu Kuru 1,439,567 1,634,501 1,376,707
USD Dénem Ortalama Kuru 1,777,407 1,497,366 1,507,606
LBASLICA GOSTERGELER
NET SATISLAR 86,974 | 150,383,837 | 140,283,000
FAALIYET KARI/ (ZARARTI) 16,140,249 17,983,835 14,199,000
OLAGAN KAR/(ZARAR) 5,333,455 2,251,545 11,536,000
DONEM NET KARI(ZARARI) 3,966,859 2,040,116 8,442,000
OZKAYNAKLAR 11,835,145 23,811,950 | 43,853,500
AKTIF TOPLAMI (VARLIKLAR) | 65,366,849 88,374,186 | 119,752,500
NET ISLETME SERMAYESI 10,002,237 7,377,788 13,352,000
ASIL ISLETME FAAL.
YARATILAN NET NAKIT NA 19,655,844 29,469,688
AKIMI
ILREEL BUYUME ORANLARI
NET SATISLAR NA 32 (16)
FAALIYET KARI/(ZARART) NA (15) (29)
OLAGAN KAR/(ZARAR) NA (68) 362
DONEM NET KARI NA (61) 273
OZKAYNAKLAR NA 54 66
AKTIF TOPLAMI(VARLIKLAR) NA 3 22
NET ISLETME SERMAYESI NA (44) 63
KALDIRILABILIR  BUYUME 5 9 24
ORANI
I.ODEME GUCU ORANLARI
(%)
CARI ORAN 133 120 127
LIKITIDE ORANI 71 68 81
NAKIT FAIZ KARSILAMA NA 1 3

ORANI
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FAIZ KARSILAMA ORANI

sfe sfe dfesie

sesfeske o

e sfedfe sk

MADDI DURAN
VARLIK(NET)/OZKAYNAKLAR

153

158

110

KV BANKA KREDILERINET
SATISLAR

IV.AKTIVITE ORANLARI

ALACAK TAHSIL
SURESI(GUN)

NA

52

62

STOK DEVIR HIZI (.. KEZ)

NA

TICARI BORC ODEME SURESI
(GUN) (1)

NA

88

108

AKTIF DEVIR HIZI (. KEZ)

NA

ISLETME SERMAYESI
IHTIYACI (GUN)

NA

17

DONEM ICIN YAPILAN ALIM
TUTARI

V.MALI YAPI ORANLARI(%)

TOPLAM YABANCI
KAYNAKLAR/OZKAYNAKLAR

452

271

173

KV YABANCI
KAYNAKLAR/OZKAYNAKLAR

259

153

112

BANKA KREDILERI AKTIF
TOPLAMI(VARLIKLAR)

31

32

OZKAYNAKLAR /AKTIF
TOPLAMI(VARLIKLAR)

18

27

37

V KARLILIK ORANLARI (%)

BRUT KAR ORANI

41

40

34

FAALIYET KARUNET
SATISLAR3

19

12

10

DONEM NET KARINET
SATISLAR

DONEM NET KARI /AKTIF
TOPLAMI (VARLIKLAR)
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DONEM NET KARI 34 19
OZKAYNAKLAR
¢)) :Alim Tutar1 mevcut ise Alim Tutarindan,yoksa SMM/2’den hesaplanmigtir.

(NA) :Hesaplanmamigtir.

*) :Zarar nedeniyle hesaplanamamaistir.

**) :Faaliyetlerinden Nakit Yaratamadigy/Faiz Giderlerini karsilayamadigy igin

hesaplanamamustir.

(***)  :Pasif A¢i81 nedeniyle hesaplanamamgtir.

(****) :Donem Zarar Finansman Giderlerinden daha biiyiiktiir.

Dénem net kar1 6zkaynaklar oran1 2001 yilinda ytizde 34 iken bu oran bir sonraki yil

yiizde 9’a diigmiistiir. Ancak 2003 yilinda yeniden artig gostererek ylizde 19°a

yiikselmistir.
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EK 2

Asag Aliiminyum San. ve Tic. A.S.’nin Mali Analizine iliskin Tablolar



Tablo 2.1: Finansal Veriler-Bilanco Raporu
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Hesap Ads 31.12.2000 *| 31.12.2001 **|30.09.2002
HAZIR DEGERLER 90,055 0 3,158,722| 10| AD 84594937 18| 120
MENKUL KIYMETLER {Net) 1,975,304 10 454,195| 2 -88 443,786 1| -20
BENETL] ALACAKLAR (Net) 3,754,007 20 2,714,362 9| -62 3956973 B| 19
SENETSIZ ALACAKIAR 1,595,375 8 5,128,388 17 70 8,734,153 18] 4D
ORTAKLARDAN VE GRUP 0 ] 0 o ] 2,365 0By 100
FIRMALARINDAN
FINANSAL ALACAKLE
STOKLAR (Net) 5,630,830 29 5,955,563 20| -a4 7507200 16 3
verilen siparg avanslar / 217,179 1 804,B85| 3| 36 3.499,308| 7| 2358
akreditifler
DIGER DONEN VARLIKLAR 553,676 3 812,888 3| -22 T16,726) 2| -28
DONEN VARLIKLAR 13,818,126| 73| 15,029,015 A3 -27| 33355448 70| 44
TOPL&MI
YAPILMAKTS QLAN 1,533,261 8 758,169 3| -7 3,619,890| 8| 291
YTATIRIMLAR
DISER DURAN VARLIKLAR 30,728 a 59548 0O -90 168,237 0] AD
BAGLI VARLIKLAR 1,563,988 8 Ta5,125( 3| -7 3,788,127 8| 308
TOPLAMI
MADDI DURAN 3,732,239 200 10,384,0D3] 34| 47| 10,226,850( 22| -19
VARLIKLAR (Net)
- Maddi Duran Varliklar (Briit) 8,360,141 44| 21,258,391 70{ 35| 26,400,038 58 2
- {-) Birikmiz Amortismanlar (4,627,902 -24| (10,874,388)| -36| 24| (16,173,188)| -24| 22
MADDI OLMAYAN VE OZEL 13,855 0 42435 0O 82 92,068 0 78
TUKENMEYE TABI DURAN
WARLIKIL,
SABIT VARLIKLAR 3,746,094 20| 10426438 35| 47 10,318,918 22| -19
TOPLAMI
DURAN VARLIKLAR 5,310,083 28| 11,191,563 37 12| 14,107,045 30 3
TOPLANMI
AKTIF TOPLAMI 19,128,209 100| 30,220,578| 100) -16| 474524833 100| 29
(VARLIKLAR)
BANKA KREDILER] 2,496,035 13 2,349,067 B -50| 10,538,878 22| 268
- Garanti 416,111 2 200 1] -75 824,335| 2| 238
- Orta ve Uzun Vadeli Kredi 2,079,924 11| 1,439,567 5| -63] s54654s54] 12| 211
Anapara Taksitler
DIGER FINANSAL BORCLAR 184,012 1 658,224 2| B0 571,421 1| -29
SENETLI BORCLAR (Net) 225 0O o) Dj-100 o o @
SENETSIZ BORCLAR 7,229,150F 38| 11,980,670y 40} -12| 10,855,823 23] -26
ALINAN SIPARIS 565,02 3 371,854 1] -85 1,108,535] 2| 144
AVANSLARI
ORTAKLARA VE GRUP 0 v} 36,139 ©| 10D gl o(-100
FIRMALARINA FINANSAL
BORCLAR
DIGER KISA VADELL 147,288 3 718088 2| 41 1,304,483 3| 49
BORCLAR
- Diinem Karn Verg ve Difier 238,355 1 335,95 1] -25 TIB,357 2| 80
Yasal Viltenlihik
KISA VADELI YABANCI 11,133,755} 58| 16,114,042] 53| -23| 24,579,140| 51| 24
KAYNAKLAR TOPLAMI

Kisa vadeli yabanci kaynaklar toplami 2001 yilmdan 2003 yilmna dogrusal olarak

artis gostermistir.




Tablo 2.2: Artis Oram ; (Enflasyondan Armdiribmig Oran)
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UV BANKA KREDILERI 2168896 11| 5358475 18] 31| 9407647 20) 44
UV DIGER FINANSAL BORGLAR | 99658 1| 204297 1| 8 | 0p-100
UV TICARI BORCLAR 78446 D | 0] -100 ol q 0
DIGER UZUN VADEL! BORCLAR| 2296 0| 309157 1] 612 464138 1] 23
UZUN VADEL] YABANCI 2369560 12| 5871,929| 18] 31, 9871785 21| 38
KAYNAKLAR TOPLAMI

TOPLAMI 13509715 71 21985971 73| -14| 3250925 72| 28
ODENMIS SERMAYE 1124276 6| 1124276 4| -47) 2007500 4] 53
- Naledi Sermaye 1,035,526 S| 1,035,526 3 47 1548750 3| 123
J— spas| 0 sLas| o) 470 A28 1) IR
- Diger Sermaye Arbrim 375 1 115 0 47 175 0 -18
YENIDEN DECERLEME FONU 1,355,335 10f 4,025,643 13 9| 5805148 14| 18
YEDEKLER VE GECMI§ DONEM | 433714| 2| 15543%| 5| 90| 25294400 5| 33
KARLARI

DASITILMAYAN DONEM KaR1 | 11206200 6| 975106 3] -34| 233072 5| 97
(IZEL FONLAR 1,310,856 7| 875555 3| -85 1055388 I| (D
() GECMIS YILLAR ZARARLARI | -320307| -2) -320,307| (D| 47| -320,307 (D| -13
(INDIRIMLER) EKLEMELER o 0 o o b -2836v -1 -100
OZKATHNARLAR 5624494) 29| 8234607 27| -23| 13211568 28] 32
PABIF TOPLAMI (KAYNAKLAR) |19,128,209| 100} 30,220,578 100] -16| 47462493| 100 29
NAZIM HESAPLAR 8043577 47) 4008689 13| -76 ol 0|-100

Pasif kaynaklar toplami 2001 yili ile 2003 .yillar1 arasinda artig gdstermistir ancak
artis orani enflasyondan armndirilmig olarak ele alindiginda 2002 yilinda eksi ¢ikmig

2003 yilinda ise art1 olmugtur.




Tablo 2.3: Finansal Veriler - Gelir Tablosu Raporu
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Hesap At 31.12.2000 31.12.2000 30.09.2002 e
YURTICI SATISLAR 12935470  ®|  22302287] o4 A NTRO A -2
YURTDISI SATISLAR e 1n 30RO 15 170143 45 §
BRUT SATISLAR 5830187 100 3558053 I A 3860926 102 -
(JIADE, INDIRIM VE [SKONTOLAR|  -228632 -] 48489 O 1 msE 43
NET SATISLAR 154005650 100; 350961000 100 21 3ROIE0S, 100 -1
(") SMM (Satlan Maln Melves) o  w mmsn s o @y w1
BRUT SATIS KARI/ (ZARAR]) 3,070,335 A 8819583 5 2 9HIS i 4
(-) PAZARLAMA, SATIS VE GENEL 921,16 A (2001953) f 15 (2233180 4 4
YONETIM GIDERLER]

FAALIYET KARI/ (ZARARD) 214918 4 6817810 19 f8 7087 2 -0
DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN 995,121 g 7161192 A Bl 2592683 7
GELIRLER VE KARLAR

(-) DIGER FAAL{YETLERDEN 69836 (D] (1023820 3 AD| (1,202436) |
OLAGAN GIDERLER VE

() FINANSMAN CIDERLERI e N R
OLAGAN (ISLETME) KAR/ uwans] 8 Lomeam| 4 4 umms o @
OLAGANDISI GELIRLER/GIDERLER 17305 ] 20,558 1/ -15,618 0 -8
(Net)

e e di e/ ZARAR R
(- DONEM KARI VERGI VE DIGER -138.355 -1 A8 O B 10357 S| |
YASAL YOKUMLULUK KAR

DONEM NET KARI/ (ZARARI) 1,120,620 1 575,108 I ¥ 21N i 97
DONEM NET KARI DAGITIMI/ L2060 - melle,  — - MMM - 9
DONEM ZARARI

- Yedeller -Dagtimayan Katlar L — gEae  —| M 2| O — W
GIDERLERI 1967497~ 398700 7 300430 3

* . Net Satiglara Oram

** - Bir Onceki Y1la Gore Reel Artig Orani (Enflasyondan Arindimiloug Artis Oranz)




Tablo 2.4: Finansal Veriler - Nakit Akim Tablosu
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Hesap &k 31.12.2000 - 31.12.2001 - * *
Net Sanglar £ Yillara Yaygn Ingaat ve Onanm Hak 35,095,100 38,033,608 57 58
Ticari &lacaklardald (Artg) / Azalg (2,492,358) (4,848,376) 5 10
Crup Firmalarnndan Tican Adacaldardald (Arts) / #zahy 0 0 o 0
Alinan Sipariy Avanslarmdaled Artg F (A=alig) -133,154 736,681 1
Satiglardan Nakit Girisi 32,410,566 33,921,913| 52 52
SHIM ¢ YVillara Yaygn ingast ve Onarim Malivetler (32,289,517)| (25,388,087)| 44 52
Stoklardaki {Arts) f Azalig -324,633 (1,551,637 1 3
Ticari Borglardald Artg £ A zalig) 4,670,824 (1,124,847 & 2
Gruap Firmalarnna Ticari Borglardald Arhg f (A=ahs) o 0 0 g
Verilen Siparig Awanslanndald (Artig) £ A=ahs -387,706 (2,694,423) 1 &
Bamul Hizmet Uretimi / Mal Alhs Iein Nalkit Ciagn | (18,531,032)| (30,759,004)( 37| 63
Parzarlama, Sahs ve Genel ¥Yinetm Giderleri (2,001,853} (2,131,817 4 4
Gelecek Aylara Ait Giderler we Gelir Tahakkuldarin ~223.403 115,218 u .
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahaldkukla nnd 5,885 -17.033 a a
Faaliyet Giderlerinden Dogan Net Nakit Akigi 2.215,469) (2,033,632) 4 4
ASIL ISLETME FAALIYETLERINDEN 11,664,065 1,129,277 19 y
YARATILAN NET NAKIT
Diger Danen Varliklardala (#rtg) / Azalig -35,818 -13,045 o} D
Digier Kisa ve Uzun Vadeli Borglardald sorhs f {Aza 460,948 77315 1 D
Diger Faalivetlerden Qlagan Gelirler ve Karlar pelol e 2ot o 12 .
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler ve Zararlar (11,023,820} (1,202,436 22 2
Odenecek Vergl ve Diger Yasal Yakumloliklerdeld fr -448,779 -98,243 1 u
Diger Islettae Faaliyetleri Net Nakit Alar (3,8387,288) 1,350,254 8 2
isletrne Ealiyetlerinden net nakit akmo TIV6,7TT 2,479,531 13 4
Menkul Kivmetlerdeld (Artg) / Azahg 1,521,708 10,41 2 ]
Il Duran Varliklardala {&ang) £ Azabsg D 1} 0 a
Maddi Duran Varlldardaki (Arhg) £ Azahg (8,568,456) -608,302| 17 1
Yapibmalta Olan Yatrnmlardaki (Arikg) £ Azalhs F74,092 (2,860,721} 1 5
Maddi Olmayan ve Ozel Tikenmeye Tahi Duran Varlile -%8,58 -43,633 a a
Diger Duran Varlklardaki (Arhg) / Azahg 24,772 -162,281 0 0
Olagandigi Gelirler ve Karlar -322,225 215,586 il ]
Qlagandist Giderler ve Zararlar -92,517 -51,472 a 0
YATIRIM FAALIYETLERINDEN NET {6,591,207)| (3,505,313) 13 7
FIMNANSWIAN (iHTiYACI) f FAZLASI (1,025,782} 2
Ortaklara Karpay (Temettly) Odernesi Lo} 0 D |
Ortaldlardan Finansal Alacaklardald (Arhg) / Azals 0 -2,365 a 0
Grup Firmalanndan Finansal Alacaklardald {frig) 0 0 ] a
Ortaklara Finansal Borglardald Arhg / (Arals) 36,139 -36,135 a f




Grup Firmalanna Finansal Barglardaki Artig 0 gl o g
{ (Azahs)

FIRMALARININ FINANSMANI ILE 36,138 -38504) 0| D
ILGILI

Finansman Giderleri (1,664,504) (5,765,936) 3| 12
UV Banka Kredilen ve Diger Finansal 0 of o 0
KV Banka Kredilerindeli Arhs / {Azalig) 493,389 1870,254| 1] B
(Azals) 658,224 86,803 1] 1
UV Banka Kredilerindeld Artig 2,548,222 8075053 4 12
UV Difer Finansal Borglardala Arhg -89,373 -204,29%7 0 a
K1sa ve Uzin Vadel Yatrun (Satier) a op 0 0
Borglanndala

DIS FINANSMAN KAYNAKLARIILE | LI46338 5ge8d7r 3 9
ILGILI NET NAKIT AKIM

OZKAYNAKLARDAKI NAKDI ARTIS 0 513,224 0] 1
MET NAKIT AKIMI 1,983,087 5,362,957 3| 10
FINANSMAN SONRASI NAKITTEK] 3068667 5336215 8
DEGISIM (Ayri Sermaye

HAZIR DEGERLERDEKI DEGISIM 3,068,667 5,336,215 5| 8
AMORTISMAN GIDERLERI 5298056  6,142,389) 3 9
TOPLAM NAKIT GIRISLERI 51,823,222 65,698742| 100 100
TOPLAM NAKIT CIKISLARI (50,387.832)| (48,903,9233| 100f 100
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(*) : Sirastyla ilgili dnem kalemlerinin toplamu nakit giris ya da ¢ikis igersindeki

yeri



Tablo 2.5: Finansal Veriler - Oran Analizi

Oran Ad 31.12.2000 31.12.2001|  130,09.2002
ekonomik ghstergeler
Enflasyon Oram (TEFE) (%) 31 29 22
USD Diinem Sonu Kuoru 671,765 1,438,567 1,648 6A3
USD Dinem Qrtalama Kuru 617,756 1,177,407 1,480,370
I. BASLICA GOSTERGELER
NET SATISLAR 15,401,565 35,096,100| 38,033,602
FAALIYET KARI/ (ZARARD 2,149,179 6,817,630 7,508,734
OLAGAN KAR { (ZARAR) 1,185,925 1,250,498 3,133,045
DONEM NET KARI (ZARARI) 1,120,620 975,106 2,338,072
OZKAYNAKLAR 5,624,494 8,234.607| 13,211,568
AKTIF TOPLAMI (VARLIKLAR) 15,178,209 30,220,578  47.412,493
WET ISLETME SERMAVES] 2,684,371 2,514,973 8,976,308
ASIL ISLETME FAAL, YARATILAN NA 11,554,065 1,129,277
NET NAKIT AKIMI
I1. REEL BUYUME ORANLARI
NET SATISLAR NA 21 -11
DLAGAN KAR/ (ZARAR) NA 432 59
DONEM NET KARI/ (ZARARI) NA -54 97
OZKAYNAKLAR NA -23 12
AKTIF TOPLAMI (VARLIKLAR) NA -18 29
NET ISLETME SERMAYESI Na 43 152
KALDIRILABILIR BUYUME ORANI 25 13 22
111. HDEME GUCU ORANLARI (%)
CARI ORAN 124 118 137
LIKIDITE ORANI 67 71 89
NAKIT FAIZ KARSILAMA ORANI NA 7 i
FAIZ KARSILAMA DRANI pras e
MADDI DURAN VARLIK (NET)/ 615 128 77
K.V. BANKA KREDILERI / NET 16 7 28
IV. AKTIVITE ORANLARI
ALACAK TAHSIL SURES! (GUN) N& 59 74
STOK DEVIR HIZI (... KEZ) NA 5 4
TiCARI BORC ODEME SUREST (GUN) Na 268 220
AKTIF DEVIR HIZI (... KEZ) NA | 1
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI N4 -118 -82
DONEM ICIN YAPILAN ALIM o o i
V. MALI YAPI ORANLARI (%)
TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR { 240 267 259
K.V. YABANCI KAYNAKLAR/ 198 195 185
BANKA KREDILERI f AKTIF 24 25 42
OZKAYNAKLAR / AKTIF TOPLAMI 29 7 28
V1. KARLILIK ORANLARI (%)
BRUT KAR ORANI 20 25 26
FAALIYET KARI/ NET SATISLAR 14 19 20
DONEM NET KARI/ NET SATISLAR 7 3 §
DONEM NET KARI / AKTIF TOPLAMI ] 3 5
DONEM NET KARI/ OZKAYNAKLAR 20 12 18
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Alim Tutar1 mevcut ise Alim Tutarindan, yoksa SMM/2'den hesaplanmugtir.
Hesaplanamanustr.

Zarar nedeniyle hesaplanamamagtir.

Faaliyetlerinden Nakit Yaratamadig: / Faiz Giderlerini karsilayamadigi i¢in
hesaplanamamustir.

Pasif A¢ig1 nedeniyle hesaplanamamigtir.

(****) : Donem Zarar1 Finansman Giderlerinden daha biiytiktir.
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EK3

Kola Icecek A.S’nin Mali Analizine fliskin Tablolar



Tablo 3.1: Finansal Veriler-Bilango Raporu
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TOPLAMI

Hesap Adi 31.12.2001 *31.12.2002 *|31.12.2003 *
HAZIR DEGERLER 38,683,158 12| 67,269,672 17 33 49477057 12| -35
MENKUL KIYMETLER 428415 a 9,287,419 2| AD 37,637,510 9] 253
SENETLI ALACAKLAR {Net) 3,133,397 1 716,71 0| -81 i] 0)-100
SENETSIZ ALACAKLAR 284771121 8] 15,934,351 4 -57 10,389,9%0) 2| -43
STOKLAR {Net) 25,773,381 8 48555129 . 45 44,852,347 11| -18
verilen siparig avanslan / akreditifler 0 a 225,301 0| 100 49,633 0] -Bl
DICER DONEN WARLIKLAR 1415897 O 1,811,452 ] -2 4,128,194 1] 100
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 97,009,540 29| 144,260,034 37 12| 148,634,731 35| 10}
MALI DURAN VARLIKLAR (Net) 256,021 0 1,669,447 0f 398 2,856,303 11 40
YAPILMAKTA OLAN 150,851 a 1,225,592 0] 520 2,198,498 1 57
YATIRIMLAR
DIGER DURAN VARLIKLAR 1,321,198 0 R03,535 gy -53 1,110,223 g, 21
BAGLI VARLIKLAR TOPLAMI 1,728,070 1 3,700,574 1 B3 5,966,022 11 41
MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) | 236,385,621| 70| 246,316445| 82| -20) 256,897,238 63| -5
MADDI CLMAYAN VE OZEL 10,799 g 14,733 0 4 282,094 0} &D
TUKENMEYE TABI DURAN
VARLIKLAR
SABIT VARLIKLAR TOPLAMI 236,396,420 70| 246,331,178 62| -20 267,179,332) 63 -5
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 238,1244590] 71| 230,031,752 63| -20| 273,145,344 &5 -4
AKTIF TOPLAMI (VARLIKLAR) 336,034,030| 100| 394,291,785) 100| -10( 421,780,075| 180) -8
BANKA KREDILERI 129,386,515 39| B5,346,149| 24| -44 58,7234°77 14| 48
- Orta ve Uzun Vadel Kredi Anapara 1,263,445 O 604,17 0, -83 9491678 2| AD
Talksitleri
SENETSIZ BORCLAR 15,625,516| 5| 33,353,957 8 63 23724282 6] -38
ALINAN SIPARIS AVANSLARI &9d| 0 0 0| -100 0 @ 0
ORTAKLARA VE GRUP gy 0 0 0 0 48| 0] o0
FIRMALARINA FINANSAL
BORCLAR
DIGER KISA VADELI BORCLAR 6,751,277 2| 26,034,259 7194 180694441 4| -39
- Odenecek Temetti 0| 0| 15680,132( 4| 100 0y af-100
- Diinem Kar Vergl ve Difer Yasal g 0 3733z 1| 100 12,366,689 3| 131
Yikiemlilik Kars
KV YABANCI KAYNAKLAR 151,772,872 45 134,734,375 39 -22| 100,530,251 24| -43
TOPLAMI
UW BANKA KREDILER] 40,640,232] 12| 33,343,820 Bl -37 18,983,358 5 -30
DIGER UZUN VADELI BORCLAR 3947527 1 2,855,511 1] -45 2,922,728 1] -10
UV YABANCI KAYNAKLAR 44587759 13| 38,203,331 a1 -38 21,906,082 5| -47
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YABANCI KAYNAKLAR 196360431 58| 190,937,706| 48 -26| 122426333 29} -44
TOFLAMI

SERMAYE 25,899,954 9| 223,681,529 57 471 223681529] 53 -2
- Make Sermaye 29,899,954 9| 223,681,329 57| 47| 223681529 53] -12
YENIDEN DEGERLEME FONU (106,736,750 32| 62093816] 16| -56 106552424 25 3!
YEDEKLER VE GECMIS DONEM| 2,063,842 1| 30368%4| 1| 13} 3036894 1} -12
KARLARI

DAGITILMAYAN DONEM KARI 973,053 | 0 0] -100] 51,194,848 13| 100
(INDIRIMLER) f EKLEMELER I 0| (85458,159) -22| -100| (85,111,953)| -20) -13
OZEAYNAKLAR 139,673,599 43| 203,354,080 52| 11| 299353742 71| 29
PASIF TOPLAMI (KAYNAKLAR)|336034,070| 100| 394,291,786 100 -10| 421,780,075 100) -f

* « Aktif

Artig Orant (Enflasyondan Arindirdmig Artig Orani)

Pasif kaynaklar toplami 2001 2003 yillari arasinda reel olarak artig gOstermis olmasina
ragmen enflasyondan armdirilmis olarak ele alindiginda eksi bir artig yaganmugtir. Bu diigme

2002 yilinda yiizde 10 iken 2003 yilinda yiizde alt1 olarak yaganmugtir.
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Artig Orani (Enflasyondan Arindirilmis Artig Orant)

Hesap Ad 31.12.2001 ¥ 33.12%2002| ¢ 31.12.2003) *
YURTICI SATISLAR 348,007,139| 116 535867716 116 18| 621,884,904 122 2
YURTDISI SATISLAR 2,564,304 1 4,720,100 1| 41| 8836802 2|
BRUT SATISLAR 350,571,443 117| 540587816 117 18| 630,521,506 124| 2
{-J IADE, INDIRIM VE (50,800,458)| -17| (79,045396) -17|  19](122784.867) -24| 73
[SKONTOLAR
WET SATISLAR 299,770,985 100| 461,542,220 1000 18| S07736,643| 100 -4
() MM (Satdan Maln (309,883,351)| -103| (428,209,910)| -93 5|(451,350,959)| -89 -8
Maliyety)

BROT SATIS KARI / (10,112366) -3| 33333310 7| -352| 56,385,684 11| 48
(ZARARD

() PAZARLAMA SATIS VE | (9236088 -3 (9316024)| -2| -23) (14,586,398) -3| 37
CENEL YONETIM '

FAALIYET KAR/ (ZARARI) (15,348432)] -6| 24,016286) 5| -195| 41,799,285 8| 53
DIGER FAALIYETLERDEN 21,321,911 7| 10406985 4| 34| 40038361 8] 9l
OLAGAN GELIRLER VE

KARLAR

{-) DIGER (9,184.239)  -3] (12,894,250} -3 7| {(10,192190)] -2) -3l
FAALIYETLERDEN

OLAGAN GIDERLER VE

ZARAR

() FINANSMAN GIDERLER! -49 143 0| (26,315440) -6 AD| (8087238 -2| -7
OLAGAN (ISLETME) KAR/ | (7338902)) -2 3,213,581 1 -133] 63558819 13| AD
(ZARARD)

DLACGANDISI GELIRLER / 8,332,955 3| 16,19%.822| 4| 48 2,718 0| -100
CIDERLER (Net)

verg fncesi dinem kars / g73053| 0] 19412403 4| AD| 63,561,537 13| 187
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Hesap fd 31.12.2001 - 31,12.2002( 31.12.2002 - 31.12.2003 = =

ITet Satiglar £ Yillara Yaymn Ingaat 461,542,220 507,736,643 56 T8

we Onanm Flalk.

Ticari .Alacallardalei (SArhg) £ 14,898,448 5,321,071 2 1

B =ahg

Girup Firmalarnmdan Ticart Q o] Q o]

Slacaklardalel (Artig) /

Alman Siparis Avanslarnndalei Arbg -8.985 o} o] [e]

S (Azabg)

Sanglardan Nakit Girigi 476,431,708 514,057,714 57 73

Sk /S Yillara Yaygm ingaat ve (370,200,110) (406,878,359) 53 59

COnarm DMalivetleri

Stoklardalei Cortip) / Azaly (23,181 .568) 2,002,782 3 Q

Ticari Borglardaki Artig / (A zalg) 17,728,441 (3.626.675) 2 z

Grup Firmalarmna Ticari 0 0 [o] 0

Borglardald Artg £ Azahs

TFerilen Siparis Sxvanslarmdaled -225,301 175,668 o o]

Artig) f Awalig

Ilamul Fizmet Tretimi / dMal Ahg (375,878,538 414,.326,584) 54 F0

Tein Nalit Cikigl

Pararlama, Satg e Genel (9.316,024) 14,585,398) 1 2

YWénehm Giderleri

Gelegcele Aylara Ait Giderler ve -681,187 -772,439 Q 8]

Selir Tahakluldarnn

Gelecek Aylara At Gelirler we 661,33 544,003 0 Q

Gider Tahaklcukla nnd

Faalivet Giderlerinden Dogan IMNet (9,335,861) (14,814 ,834) 1 2

DT alcit Alcigs

SSTT. ISTETME 91,217,308 B4.916,.296 11 13
L ATIYETLERTNDEN

¥aRATILADN NET NARIT

Diger Doénen Varlhkdardelcd (Artig) 285,612 (1.542,303) s} a

F Luralig

Diger Xisa we Tlzun “adel ~-938,.894 -341,883 0 Q

Borglardalci fSrng /7 Azalig

Diger Faaliyetlerden Olagan 18,406,985 40,038,981 2 &

Gelirler we Karlar

Diger Faaliyetlerden Olagan £12,.854,250) (10,192,150} 2 2

Giderler ve Zararlar

Odenecek Vergi ve Diger Yasal -939.863 =,790,187) o 1

Tlctmmltliaklerdeki Ar

Diger Igletme Faaliyetleri Net 3,919,590 23,170,298 o ]

D aleit Hdesryn

Tsletme fraliyetlerinden net naleik 95 136,899 108,086,594 11 18

abrur

Idenlkeul Kiymetlerdeld (Artg) £ (8,859,004) {28,350,081) 1 5

Lozalig

Iffali Duran Warblardaled (Srtg) £ (858,871,585 -&640,.65 12 o]

Azalg

Maddi Duran Varhltlardalki {Artig) (112,583,558} (20,594,775) 18 3

S Szalg

Tapirmalkta Olan Yawrumlardalkd (1.074,7741) ~-973,904 o Q

CArtg) £ Azahs

Iladdi Qlmayan we Ozel -3,934 ~-267,3651 0 o}

Tulkcenmeye Tabki Duran Warlikl

Diger Duran Varhklardaled (Avhg) / 515,663 ~-304,688 o] o}

Aorahg

Olagandag Gelirler ve Karlar 16,198,822 562,046 2 e}

Olaganchst Giderler ve Zararlar o} ~-559,328 (o] 0
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Grup Firmalanna Finansal Borglardala 0 0 0 1
&g | [Azahg)

DORTAKLARIN VE GEUP g {15,680,084) i} 3
FIRMALARININ FINANSMANI ILE

Finansman Giderlen {26,315,440) {8,087,238) 4 |
UV Batka Eredilenn we Difer Finansal 0 0 a
Borclar Anapara

K'V Banka Kredilerindeld Arbg / (Azals) | (33,381,499)  (45,510,180) 5 8
EV Difer Fnansal Borplardala Arhg / i 0 O 0
{Azahg) '

UV Banka Kredilerindeld Artig (7.955,588)  (5.472,956) 1 1
W Diger Finansal Borglardald Artig 0 0 0 0
Kisa wve Uzun Vadeli Yatwun (Saticy) a D 0 D
Borgplanndabd

DIS FINANSMAN KAYNAKLAR]| (67.652,623) (558,070,5M) 1) 10
ILE ILGILI NET NAKIT AKIM

OFKAYNAKLARDAKI NAKDI| 193,781,575 0 23 ]
ARTIS

fnansman Faliyetlerinden 126,128,353 (M,750,458) 15 13
NET NAKIT AKIMI

FINANSMAN SONRASI NAKITTEKI 28,587,515 [17793,615) 3 3
DEGISIM (Ayni Sermaye

HAZIR DEGERLERDEKI DEGISIM 28,587,514 (17,792,515) 3 3
DONEM KARI + DONEMIN| 77422203 108,034,137 al 16
AMORTISMAN GIDERLERI

TOPLAM NAKIT GIRISLERI 830,028,813 665,415,359 100 100
TOPLAM MAKIT CIKISLARI (695,431,581 (592,966,432) 100 1ap

(*) : Sirastyla ilgili ddnem kalemlerinin toplanu nakit giris ya da gikis icersindeki yeri
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Oran Ad1 31,12.2001 31,12,2002 31.12,2003
EKONOMIK GOSTERGELER
Enflasyon Orant (TEFE) (%) 89 31 14
USD Dénem Sonu Kuru 1,439,567 1,634,501 1,395,835
USD Dénem Ortalama Kuru 1,177,407 1,497.366 1,512,470
1. BASLICA GOSTERGELER -
NET SATISLAR 299,770,985 461,542,220 507,736,643
FAALIYET KARI/ (ZARARI) (19,348,432) 24,016,286 41,799,286
OLAGAN KAR / (ZARAR) (7,359,902) 3,213,581 63,558,819
DONEM NET KARI (ZARARI) 973,053 15,680,132 51,194,848
OZKAYNAKLAR 139,673,599 203,354,080 299,353,742
AKTIFTOPLAMI (VARLIKLAR) 336,034,030 394,291,786 421,780,075
NET ISLETME SERMAYESI (53,863,132)|  (10,474,341) 48,114,480
ASIL ISLETME FAAL. NA 91,217,309 84,916,296
II. REEL BUYUME ORANLARI
NET SATISLAR (28) 18 (4)
FAALIYET KARI/ (ZARARI) 43 (195) 53
OLAGAN KAR /(ZARAR) (307) (133) AD
DONEM NET KARI / (ZARARI) (73) AD 186
OZKAYNAKILAR (24) 11 29
AKTIFTOPLAMI (VARLIKLAR) (6) (10) (6)
NET ISLETME SERMAYESI 69 (85) (503)
KALDIRILABILIR BUYUME ORANI 1 0 21
III. ODEME GUCU ORANLARI
CARI ORAN 65 93 148
LIKIDITE ORANI 47 60 97
NAKIT FAIZ KARSILAMA ORANI NA 3 11
FAIZ KARSILAMA ORANI 21 ek ko 9
MADDI DURAN VARLIK (NET) / 169 121 89
K.V. BANKA KREDILERI / NET 43 21 12
IV. AKTIVITE ORANLARI
ALACAK TAHSIL SURESI (GUN) 33 19 10
STOK DEVIR HIZI (... KEZ) 15 11 9
TICARI BORC ODEME SURESI 29 42 46
AKTIF DEVIR HIZI (... KEZ) 1 1 1
ISLETME SERMAYESI IHTIYACI 29 9 2
DONEM ICIN YAPILAN ALM 0 0 0
V. MALI YAPI ORANLARI (%)
TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR / 141 94 41
K.V. YABANCI KAYNAKLAR / 109 76 34
BANKA  KREDILERI / 51 33 Ty
OZKAYNAKLAR / AKTIF TOPLAMI 42 52 71
VI. KARLILIK ORANLARI (%)
BRUT KAR ORANI (3) 7 11
FAALIYET KARI /NET SATISLAR (6) 5 8
DONEM NET KARI/NET SATISLAR 0 3 10
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DONEM NET KARI / AKTIF 0 4 12
TOPLAMI(VARLIKT.AR)
DONEM NET KARI/ 1 8 17

(1) : Alim Tutan mevcut Ise Alim Tutarindan, yoksa SMM/2'den hesaplanmustir.

(NA) : Hesaplanamamusgtir.

(*) : Zarar nedeniyle hesaplanamamustir.

(**) : Faaliyetlerinden Nakit Yaratamadigi / Faiz Giderlerini kargilayamadifi igin
hesaplanamamustir.

(F+%) : Pasif A¢ig1 nedeniyle hesaplanamamugtir.

(FHF) : Dénem Zarar1 Finansman Giderlerinden daha biiyiikttir.

Donem net kan 6zkaynaklar orani 2001 yil1 i¢in yiizde 1 2002 yil1 i¢in yiizde 8 ve 2003
yili iginse yiizde 17 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran 2001 yilinda 2003 yilina kadar

dogrusal olarak artig gdstermistir.
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