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OZET

Kiiresellesme ile sermaye birikimi artmistir. Bu da yatirimcilar i¢in isletmeler
ile ilgili dogru, giivenilir, seffaf ve karsilastirilabilir nitelikteki bilgi ihtiyacini
dogurmustur. Bu c¢alismanin amaci da, isletmelerimize finansal analiz
uygulamalarinda yardimci olmaktir. Bu kapsamda, mali analiz tekniklerini tam
olarak aciklanmasini saglamak i¢in finansman fonksiyonu ile yonetim arasindaki
iliskiler  belirtilmekte; mali yOnetimin, mali planlama ve mali kontrol

fonksiyonlarinin isletmenin basaris1 bakimindan 6nemleri {izerinde durulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Mali ve Finansal Analiz, Mali ve Finansal Tablolar,

Finansal Tablolarin Analizi, BIST,



ABSTRACT

The accumulation of capital has increased together with the globalization.
This has led to the real, reliable, transparent and comparable information about the
business for the investors. The objective of the present study is to provide guidance
for our business on the financial analysis applications. Within this context, the
relationship between financial function and management is determined in order to
provide the explanation of the techniques of financial analysis and the importance of
financial management, planning and control functions on the success of business is

stressed.

Key Words: Financial Analysis, Financial Tables, Analysis of Financial

Tables, BIST
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GIRIS

Finansal analiz, isletme yoneticileri veya yonetimleri i¢in; isletmenin piyasa
faaliyetlerindeki etki giiciinii ve basarisin1 6lgmede, isletmenin temel planlari
cergevesinde hedeflerine ulasip ulagmadigini belirlemede, hedefe varilamamissa
nedenlerini arastirmada, yasamis oldugu tecriibeler neticesinde gelecege ait planlar
hazirlayip, tretilecek olan mal veya hizmetlerin; tiretim miktari, triin ¢esitliligi ve
izlenecek fiyat politikas1 konularinda karar almada, isletmenin varligini tehlikeye
diistirmeden, calisanlar1 ile devletine kars1 yiikiimliiliklerini yerine getirip
getirememe giiciiniin olup olmadigini belirlemede, isletme faaliyetlerinin kontrolii,
denetlenmesinde ve diger her asamasinda dogru ve diizeltici kararlar alinmasinda

biiyiik 6nem tasimaktadir.

Finansal analiz, finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki iliskiler ile

bunlarin zaman i¢inde gostermis olduklar1 degisimlerin incelenmesidir.

Finansal analizin amaci ise; isletmenin varliklarini nakde c¢evirebilme
derecesi, karliligr ve bor¢larim ddeyebilme giiclinii degerlendirmek ve gelecegine
dair tahminlerde bulunmaktir. Finansal analizde isletmenin simdiki durumu
degerlendirilir ve ¢ikan sonuglara gore de isletmenin gelecegine yonelik kararlar

verilir.

Finansal tablolar analizinde analiz yapacak veya analizi yaptiracak olan
isletme 1lgilisi, yapma amacina gore; bir veya daha fazla doneme iliskin finansal
tablolar1 incelemekte ve finansal tablo kalemlerinin zaman i¢inde gostermis olduklari
egilimler saptanmaktadir. Inceleme sonucunda bulunan bulgular daha sonra

yorumlanarak, neyi ifade ettikleri agiklanmaktadir.

Calismada, hazirlanan finansal tablolarin, finansal tablo analizi agisindan
karsilastirmasinin yapilmasina katki saglamasi acisindan oncelikle finansal tablolar

ve finansal tablo analizi kavramlar1 agiklanmistir.

Buna gore birinci boliimde, finansal analiz kavrami ve finansal analiz ¢esitleri
incelenmistir. Ayrica finansal analizin amacina, ¢agdas is yasaminda finansal analiz
yontemlerinin 6nemine deginilmistir. Finansal analiz ¢esitlerinin tasniflendirilmis

sekilde kisaca gosterilmistir. MSUGT-1"ta finansal tablolar i¢in kullanilan temel
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finansal tablo ve ek finansal tablo ayirimina karsilik TMS-1’de finansal tablolarin
siniflandirilmasinda genel amacli finansal tablolar ve 6zel amaglh finansal tablolar

siiflandirilmasina ve finansal tablo tiirlerine yer verilmistir.

Ikinci boliimde, finansal analiz teknikleri; karsilastirmali finansal tablolar
analizi, egilim yiizdeleri (trend) analizi, dikey (yiizde) analizi, oran (rasyo) analizi ve

Du Pont analizi olmak tizere bes baslikta incelenmistir.

Caligmanin son boliimiinde ise karsilastirmali tablolar analizi ve oran analizi
ile ilgili kisa bir literatiir taramasi ile Borsa Istanbul’da (BIST 100) islem goren
Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor Futbol kuliiplerinin finansal
durumlar 1ile ilgili olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan alinan bilango
ve gelir tablolar1 karsilastirmali tablolar analizi ve oran analizi yontemine gore ayr1
ayr1 analizi yapilip yorumlanmistir. Daha sonra analiz sonuglar1 karsilagtirilarak

kuliiplerin finansal durumlar1 degerlendirilmistir.
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BIiRINCi BOLUM

1. FINANSAL ANALIZ KAVRAMI

Finansal tablo kavramini ortaya koymak i¢in muhasebenin tanimini
hatirlamak gerekir. Muhasebe, finansal karaktere sahip olaylar1 para birimiyle ifade
ederek siniflayan, tarih sirasiyla kaydeden, raporlayan ve bu raporlari yorumlayan bir

bilimsel sanattir.!

Isletmede gerceklesen finansal nitelikli islemlerin tanimlanarak kaydedilmesi,
siiflandirilmasi ve 6zetlenmesi muhasebenin birinci islevini olustururken finansal
tablolarda 6zetlenen durumun analiz edilip yorumlanarak ilgili taraflara iletilmesi de

muhasebenin ikinci islevini ifade eder.”

Muhasebenin kayit ve siniflamayla topladigi bilgilerin, isletmeyle ilgili
taraflarca ¢esitli amaclarla kullanilmasina olanak vermek ig¢in Ozetlenerek
gosterildigi tablolara “finansal tablolar’® denir. Finansal tablolar, isletme
faaliyetlerinin sonuglarinin 6lciilmesi ve isletme ile ilgili taraflarin anlayabilecegi
sekilde 6zetlenmesine iliskin bir sistemdir. Finansal tablolar, isletmenin muhasebe
sistemi igerisinde kaydedilen ve simiflandirilan bilgilerin belirli zaman araliklariyla
bu bilgilere ihtiya¢ duyan ve bu bilgileri kullanacak olanlara iletilmesini saglayan
araglardir. Finansal tablolar ¢esitli kullanicilarin ekonomik kararlar verirken
faydalanmalar1 i¢in isletmenin finansal durumu, finansal performansi, finansal

durumundaki degisiklikler ve nakit akislar1 hakkinda bilgiler saglamay1 hedefler.’

Finansal analizin amac1 yalniz isletmenin finansal durumunu, ge¢mis finansal
basarisint degerlendirmek degil; ayn1 zamanda gelecege 151k tutmak, gelecege iliskin
yapilacak tahminlere, hazirlanacak planlara, izlenecek politikalara katkida bulunacak

veri ve ipuglar1 saglamaktir.*

Maliye Bakanlig: tarafindan yaymlanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi (MSUGT-1) finansal tablolarin amacini ii¢ madde halinde ifade etmektedir.

Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar, .., a.g.e. s.1

% https://www.goruntuludershane.com/bilgi-bankasi/finansal-tablolar-ve-amaclari (E.T. 09.03.2016)

3 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar Analizi, Anadolu Universitesi Acikogretim Fakiiltesi Yaynlari,
Eskisehir, Kasim 2013, 2. Baski, s.3

* Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, Avciol Basim Yayn, Istanbul 2013, s.1
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Yatirimcilar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢in karar almada yararl
bilgiler saglamak.

Gelecekteki nakit akimlarmi  degerlendirmede yararli bilgiler
saglamak.

Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet

sonuglar1 hakkinda bilgi saglamak. °

Tirkiye Muhasebe Standardi (TMS1) Finansal Tablolarin Sunulusu

Standardina gore “Finansal tablolarin amaci, genis bir kullanict kitlesinin ekonomik

kararlar almalarina yardimci olan isletmenin finansal durumu, finansal performansi

ve nakit akislar1 hakkinda bilgi saglamaktir. Ayrica finansal tablolar, yoneticilerin

kendilerine emanet edilen kaynaklar1 ne etkinlikte kullandiklarini da gosterir.

Finansal tablolar bu amaca ulagmak icin isletmeyle ilgili asagidaki bilgileri

sunar:

1.

2
3.
4.
5

Varliklar;

Yabanci kaynaklar (veya borglar)

Oz kaynaklar ve Oz kaynaklardaki diger degisimler
Gelir ve giderler, karlar ve zararlar

Nakit akislart. ®

Cagdas is yasaminda finansal tablolar genis 6l¢iide kullanilmakta ve bunlarin

analizi, yorumu biiyiik 6nem tasimaktadir. Is yasaminda 6zellikle asagidaki etkenler

finansal tablolarin genis 6l¢iide kullanilmasina yol agmis ve finansal analizin 6nemi

artirmistir.

Isletmelerin siirekli biiyiime egilimi gostermesi,

Vergi ve is yasamini diizenleyen yasalar,

Sermaye piyasasinin gelismesi,

Bankaciligin gelismesi ve bankalarin, finansal kredi degerliligini
saptarken finansal tablolardan yararlanmalari,

Kamu iktisadi tesebbiislerin kurulmasi, gelismesi,

> 1 Sira No' lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, 26/12/1992 tarih ve 21447 sayili Resmi Gazete
® Finansal Tablolarin Sunulusuna iliskin Tiirkiye Muhasebe Standard: (TMS 1) Hakkinda Teblig, Sira No:2,
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2. FINANSAL ANALIZ CESITLERI

Akgiic (1973) finansal analizi tasniflerken; yapilma amacina, kapsamina ve
analizi yapanin isletme icinden veya disindan bulunmasina goére Sekil-1’de

gosterildigi gibi gruplandirmustir.”

Finansal Analiz
Cesitleri

Analizi yapanin igletme

Yapiima amacina Kapsamina goére icinden veya digindan

gore bulunmasina gére
— YOnetim analizleri Statik analiz — I¢ analiz
— Yatirim analizleri Dinamik analiz — Dis analiz olarak
— Kredi analizleri

Sekil 1- Finansal Analiz Cesitleri

" Oztin Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Ayyildiz Matbaas1 A.S., Ankara, Haziran 1973,
s.10-13
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3. FINANSAL TABLO TURLERI

MSUGT-1’ta finansal tablolar i¢cin kullanilan temel finansal tablo ve ek
finansal tablo ayirimina karsilik TMS 1°de finansal tablolarin siniflandirilmasinda
genel amacl finansal tablolar ve 6zel amagh finansal tablolar siniflandirilmasina yer

verilmistir.

MSUGT-1’ta Bilango ve Gelir Tablosu temel finansal tablo olarak

belirlenirken ek finansal tablolari ise;

e Satislarin Maliyeti Tablosu
e Fon Akim Tablosu,

e Nakit Akim Tablosu,

e Kar Dagitim Tablosu,

e Oz kaynaklar Degisim Tablosu
olusturmaktadir.

Bunlardan bilango ve gelir tablosu Temel Finansal Tablolar olurken, digerleri
Ek Finansal Tablolar adin1 alir. Finansal analizde analiz teknikleri temel finansal
tablolara uygulanirken, Fon Akim Tablosu ile Nakit Akim Tablosu daha c¢ok bir

analiz teknigi olarak bilinir.
TMS 1’e gore tam bir finansal tablolar seti agagidaki boliimleri igerir:

a. Bilang¢o (Finansal Durum Tablosu)
b. Gelir tablosu

c. Oz kaynak degisimler tablosu

o

Nakit akis tablosu
e. Onemli muhasebe politikalarin1 6zetleyen dipnotlar ve diger agiklayict

notlar.



3.1. BILANCO

Onceleri mali pozisyon raporu, mali durum raporu, aktif ve pasifler tablosu,
aktifler, bor¢lar ve sermaye tablosu, tahsisler ve pasifler tablosu olarak da
adlandirilan bilango, isletmenin belirli bir tarihindeki aktif, pasif ve 6z sermaye

kalemlerinin bir listesidir.®

Baska bir ifade ile bilango (finansal durum tablosu), bir isletmenin belli bir
anda sahip oldugu varliklarla, bu varliklarin saglandigi kaynaklar1 bir diizen i¢inde
gosteren tablodur. Teknik agidan tanimlandiginda ise bilango, muhasebe ilkelerine
gore tutulan defterlerdeki hesaplarin, belirli bir tarihte kapatilmasiyla saptanan ve

gelecek déneme devrolunan borg ve alacak kalanlarinin bir listesi veya 6zetidir.’

Bilindigi gibi bilango ya da finansal durum tablosu aktif ve pasif olarak
adlandirilan iki tablodan olusmaktadir. Cift tarafli hesap sisteminin bir geregi olarak
aktif ve pasif tablolar1 bir birine esittir. Bu esitligin varligi dogaldir. Ciinkii aktif,
isletmenin sahibi oldugu varliklari; pasif ise bu varliklarin sagladig1 6z ve yabanci

kaynaklar1 gosterir... Bu nedenle de aktif pasife esittir.'’

Varliklar yukarida deginildigi gibi 6z ve yabanci kaynaklardan edinilecektir.
Bu nedenle de aktif toplamindan yabanci kaynaklar ¢ikarildiginda kalan dogal olarak

6z kaynaklarla saglanan varlik toplamu, diger bir deyisle 6z sermaye olacaktir."'

Varlik ve kaynaklari ilgilendirmekle beraber bilangoda gosterilemeyen ancak
karar alicilar i¢in ilgili ve 6nemli olan bilgiler bilanconun dipnotlarinda agiklanir.
Dipnotlar, bilangoda yer alan kalemlerin daha iyi anlagilabilmesini saglar. Bu
nedenle bilangonun dipnotlari, bilangonun kullanicilart agisindan son derece dnem

tagir.'

8 Ralph Dale Kennedy, Finansal Durum Tablolar:: Form Analiz ve Yorumlama, Atilla Génenli (¢ev.),
Istanbul: Istanbul Universitesi, 1967, s.4-31.

® Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar Analizi, a.g.e. 5.5

19 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar ve Analizi, Savas Yayinlari, Ankara, 1985, 5.28

' Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar,, a.g.e.s 29

"2 Hiiseyin Ergin ve Serafettin Sevim, Envanter Bilanco, 2. Basim, Kiitahya: Dumlupinar Universitesi Yayinlari,
2009, s. 190.



3.1.1. Bilanco Tiirleri

Bilanco
|
| | | . |
. . Isletme veya
Sekil Analiz Kapsam )
Bakimindan Bakimindan Bakimindan Vergi Hukuku
Bakimindan
|| Hesap tipi | Karsl.lastlrmah [ 1§Ietme | Ticari bilango
bilango bilango bilangosu
| Raportipi — Analitik bilango | b= Konsolide — Mali bilango
bilango bilango

Sekil 2- Bilango Ttirleri
Sekil Bakimindan;

Hesap Tipi Bilanco: Hesap tipi bilangoda aktif ve pasif kalemler
muhasebede kullanilan hesap ¢izelgesine benzer bicimde karsilikli olarak yazilarak
dizenlenir. Bilangconun hesap seklinde diizenlenmesi halinde Tablo 1°de de
goriilebilecegi gibi aktifler sol tarafta, pasifler sag tarafta olmak tizere iki siitun

olarak siralanir.

............. Isletmesinin ...../...../...... Tarihli Bilangosu
AKTIF PASIF
Doénen Varhklar XXX K.V. Yabanci Kaynaklar XXX
Duran Varhklar XXX U.V. Yabanci Kaynaklar XXX
Oz kaynaklar XXX
Aktif (Varhklar) Toplam | xxxx Pasif (Kaynaklar) Toplami XXXX

Tablo 1 - Hesap Tipi Bilango
Kaynak: http://www.muhasebex.com/bilanco-cesitleri
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Rapor Tipi Bilanco: Rapor tipi bilango, Tablo 2’de gosterildigi gibi aktif ve
pasif kalemlerin alt alta yazilmasi ile olusturulur. Rapor tipi bilango, bir isletmenin
birden fazla yilina ait bilango rakamlarimi yan yana yazarak karsilagtirma firsati

verdiginden, analiz amaciyla kullanilmaya daha uygundur.

............. Isletmesinin ...../...../...... Tarihli Bilancosu

AKTIF Cari Y1l Onceki Y1l
Donen Varhklar XXX

Duran Varhklar XXX

Aktif (Varliklar) Toplami XXXX

PASIF

K.V. Yabanc1 Kaynaklar XXX

U.V. Yabanc1 Kaynaklar XXX

Oz kaynaklar XXX

Pasif (Kaynaklar) Toplami1 XXXX

Tablo 2- Rapor Tipi Bilango

Analiz Bakimindan,;

Karsilastirmah Bilango: Isletmenin herhangi bir tarihine ait bilangcosunda
yer alan tutarlar, isletmenin diger donemleriyle veya diger isletmelerin

bilangolarindaki tutarlarla karsilastirmali olarak yer almaktadir.

Analitik Bilanco; Hesap tutarlar1 yaninda hesap tutarlarinin degisik agilardan
oransal ifadeleri de yer alir. Bilancolarin analiz edilmeye uygun bir sekilde

hazirlanmis olmas1 durumunu da ifade eder.
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Kapsam Bakimindan;

Isletme Bilancosu; Bir tek isletmenin belirli bir andaki (tarihteki) finansal

durumunu gosterir.

Konsolide Bilan¢o; Ana sirkete bagli, bulunan isletmelerin belirli bir andaki

finansal durumlarin toplulastirilmis olarak gosterdigi bilancosudur.
Isletme ve Vergi Hukuku Bakimindan Bilango Tiirleri;

Ticari Bilanco; Ticari yasamin gereklerine ve muhasebe kurami

uygulamalarina gore hazirlanan bilangolardir.

Mali Bilanco; Vergi vyasalarindaki emredici kurallara uygun olarak
hazirlanmis bilancolardir. Pratikte olabilecek degil, kavramsal olarak olabilecek bir

bilangoyu tanimlar."

3.1.2. Bilan¢onun Siniflandirilmasi

Bilango kullanilacak amaca uygun olarak anlamli sekilde siniflandirilmali ve
birbirleriyle ilgili olmayan nitelikleri farkli kalemler ayni bashik altinda

toplanmamalidir.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT-1) smiflandirmayz;
“bilangonun aktifinde yer alan varliklar, paraya doniisme hizlarma gore en ¢ok
likitten en az likit degere dogru, pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa vadeli

kaynaktan en uzun vadeli kaynaga dogru siralanir” seklinde ifade etmistir.

Buna gore bilango aktifi ve pasifi kendi igeresinde boliimlere ayirdigimizda,
bilangonun aktifinde donen ve duran varliklari, pasifinde de kisa vadeli yabanci

kaynaklar1, uzun vadeli yabanci kaynaklar1 ve 6z kaynaklar1 gruplayabiliriz.

Yine MSUGT-1" e gore; donen varliklar grubunda, bir yil veya isletmenin
normal faaliyet donemi icinde paraya g¢evrilecegi veya kullanilacagi tahmin edilen
varliklar toplanir. Duran varliklarda ise, normal sartlar altinda bir yil i¢inde elden
cikarilmasi diistinlilmeyen veya yararlar1 bir yilda tilkkenmeyecek olan varliklar yer

alir.

3 hitp://www.muhasebex.com/bilanco-cesitleri (E.T. 11.03.2016)
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Kaynaklar ise, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla 6z kaynaklardan
olusur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar bir yil icinde 6denmesi gereken; uzun vadeli
yabanci kaynaklar ise bir yildan sonra o6denecek olan borglardan olusur. Oz
kaynaklar ise isletme sahip veya ortaklar tarafindan isletme kisiligine tahsis edilmis

kaynaklar1 olusturur.

Bilango hesaplar1 arasinda mahsup yapilamaz. Tabloda "Diger" baslig: altinda
yer alan bir kalem tutarinin, ait oldugu grubun toplam tutarinin % 20 sini agmasi

durumunda, bu kalem ayr1 bir baslik altinda ayrica gosterilir.

3.2. GELIR TABLOSU

Gelir tablosu isletmenin belirli bir faaliyet donemindeki faaliyet sonuglarinin
gosterildigi finansal bir tablodur. Gelir tablosu, isletmenin belirli bir donemde elde
ettigi tlim gelirleri ile bu gelirlerin elde edilmesinde katlandigi tiim maliyet ve
giderleri gosterir. Isletmenin elde ettigi donem net kar1 ya da ugradign donem net

zarari da gelir tablosunda yer alir.'*

Gelir tablosu ile es anlamda olmak tizere, tatbikatta ve teorik eserlerde “Kar-

Zarar Tablosu”, “Isletme Tablosu” gibi terimler kullanilmaktadir."

MSUGT-1" e gore; “gelir tablosunun diizenlenmesinde Mali Tablolar
flkelerinde verilmis aciklamalar esas almur. ...esas faaliyetler icin yapilan giderler ile
stireklilik gosteren diger olagan faaliyet giderleri ve siireklilik gostermeyen

olagandis1 giderler ayr1 ayr1 gosterilir.”

3.1.1. Gelir Tablosu Tiirleri

Gelir tablosu; bilanconun sunulusunda oldugu gibi hesap tipi ve rapor tipi,
icerik yoniinden de 6zet (Tablo -3) ve ayrintili (Tablo -4) gelir tablosu olarak iki ayr1
bi¢imde diizenlenebilmektedir. Ozet gelir tablosu genel olarak hesap grup tutarlarimni

gosterirken; ayrintil gelir tablosu, gruplar1 olusturan hesap tutarlarini da gosterir.

" http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf (E.T. 11.03.2016)
5 Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Ayyildiz Matbaas1 A.S., Ankara, Haziran
1973, 5.148
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iSLETME OZET GELIR TABLOSU TiPi

Onceki Donem

Cari Donem

A-Briit Satislar

B-Satis Indirimleri ( -)

C-Net Satiglar

D-Satislarin Maliyeti ( -)

Briit Satis Kar1 Veya Zarari

E-Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kar1 Veya Zarari

F-Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar

G-Diger Faaliyetlerden Olagan Gider Ve Zararlar(-)

H-Finansman Giderleri ( -)

Olagan Kar Veya Zarar

[-Olagan Dis1 Gelir Ve Karlar

J-Olagandis1 Gider Ve Zararlar ( -)

Doénem Kar1 Veya Zarari

K-Doénem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yiikuimliiluk Kar(-)

Donem Net Kar1 Veya Zarari

Tablo 3 - Gelir Tablosu
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ISLETME AYRINTILI GELIR TABLOSU TiPi

Onceki Cari
Doénem Donem

A-BRUT SATISLAR
1-Yurt I¢i Satiglar
2-Yurt Dis1 Satislar
3-Diger Gelirler
B-SATIS INDIRIMLERI ( -)
1-Satistan Tadeler ( -)
2-Satistan Iskontolar ( -)
3-Diger Indirimler ( -)
C-NET SATISLAR
D-SATISLARIN MALIYETI (-)
1-Satilan Mamuller Maliyeti ( -)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti ( -)
3-Satilan Hizmet Maliyeti ( -)
4-Diger Satiglarin Maliyeti ( -)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E-FAALIYET GIDERLERI
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri ( -)
2-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3-Genel Yonetim Giderleri ( -)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F-DiGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIiR VE KARLAR
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri
2-Bagli Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3-Faiz Gelirleri
4-Komisyon Gelirleri
5-Konusu Kalmayan Karsiliklar
6-Menkul Kiymet Satis Karlari
7-Kambiyo Karlar1
8-Reeskont Faiz Gelirleri
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlar1

10-Faaliyetlerle Ilgili Diger Olagan Gelir ve KARLAR
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G-DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR(-)
1-Komisyon Giderleri ( -)
2-Karsilik Giderleri ( -)
3-Menkul Kiymet Satis Zararlar1 ( -)
4-Kambiyo Zararlar1 ( -)
5-Reeskont Faiz Giderleri ( -)
6-Diger olagan Gider ve Zararlar ( -)
H-FINANSMAN GIDERLERI ( -)
1-Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri ( -)
2-Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri ( -)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I-OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR
1-Onceki Dénem Gelir ve Karlari
2-Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar
J-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR ( -)
1-Calismayan Kisim Gider ve Zararlar1 ( -)
2-Onceki Donem Gider ve Zararlar1 ( -)
3-Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar ( -)

DONEM KARI VEYA ZARARI

K-DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
YUKUMLULUK KAR(-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Tablo 4 - Ayrintili Gelir Tablosu

Yukarida verilen 6zet ve ayrintili tip gelir tablolarinda izlenebilecegi gibi

gelir tablosu asagida belirtilen bes ana boliimden olusur:

e Briit Satis Kar1 veya Zarari
e Faaliyet Kar1 veya Zarari

e Olagan Kar veya Zarar

e Donem Kari veya Zarari

e Donem Net Kar1 veya Zarari

Bu ana bagliklara kisaca bakacak olursak;
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Briit Satiy KAr1 veya Zarari; Isletmenin ana faaliyet konusunu olusturan
mal ve hizmet satiglarindan (Net Satislar) bu satislar1 elde etmek icin katlanilan

maliyetlerin ¢ikarilmasi ile elde edilen kar1 ya da zarar1 gostermektedir

Faaliyet Kar1 veya Zarari; isletmenin mal ve hizmet satislarindan sagladigi
briit kardan bu karin elde edilmesi i¢in katlanilan ana faaliyet giderleri ¢ikarildiktan

sonra kalan tutar faaliyet karim1 vermektedir.

Isletmenin esasta faaliyetinin sonucunu gostermektedir. Dolayisiyla isletme

yonetiminin esas faaliyet alanindaki bagarisini ortaya koyar.

Faaliyet kan yiikksek isletmelerin  diger kosullar sabit  kaldig

varsayilirsa biiylime potansiyeli de yiiksek olur.

Olagan Kar veya Zarar; isletmenin bir donem i¢inde olagan olan her tiirlii

faaliyetlerinin ( Ana faaliyet + Yan faaliyet ) sonuglarini gosterir.

Isletmenin siireklilik gosteren faaliyetleri sonucunda elde ettigi kar veya

zarar1 gosterir.

Donem Kar1 veya Zarari; isletmenin bir donem icindeki olagan ve

olagandis1 her tiirlti faaliyetlerinin sonuglarini gosterir.

Isletmenin olagan faaliyetlerinin sonucuna, olagan faaliyetlerden bagimsiz
olan ve sik sik veya diizenli olarak ortaya ¢ikmasi beklenmeyen olaylar ve
islemlerden kaynaklanan Olagandis1 Faaliyetlerinin sonuglariin ilave edilmesi ile

bulunur. Kabaca vergi matrahi gibi diistintilir. Vergi 6ncesi kardir.
Donem Net Kar1 veya Zarari

Isletmenin bir dénem icinde yiiriittigii her tiirlii faaliyetlerden sagladig
kardan vergi karsiliklar1 indirildikten sonra kalan tutar1 ifade eder. Ortaklara
dagitilabilecegi gibi dagitilmayarak oto finansmanda kullanilir. Dénem net karinin

ana faaliyet konusundan olmast tercih edilir. "

1S http://www.muhasebex.com/gelir-tablosu-2 (E.T. 11.03.2016)
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3.1.2. Gelir Tablosunun Boliimleri !’

Gelir tablosunda yer alan kalemler, belirli gruplar altinda toplanabilir. Bu

bolumler;

1. Briit satis kar1 bolumii
a. Briit satis hasilati
b. Satistan iadeler, indirimler ve satis iskontolar1
c. Net satis hasilati
d. Satilan malin veya hizmetlerin maliyeti
¢. Briit satis kari
2. Faaliyet kar1 boliimii
a. Genel idare giderleri
b. Satis giderleri
c. Sipheli alacaklar karsilig1
d. Faaliyet kar veya zarar1
3. Net kar veya zarar boliimii
a. Isletmenin esas faaliyet dis1 gelir ve karlar1
b. Isletmenin esas faaliyet dis1 gider ve zararlari

c. Kar veya zarar (vergi 6ncesi)

i

Odenecek gelir veya kurumlar vergisi

e. Net kar (vergi sonrasi)

3.3. SATISLARIN MALIYETi TABLOSU

Satiglarin  Maliyeti Tablosu gercekte gelir tablosunun tamamlayicisi
niteliginde bir finansal tablodur. Bu tablo, gelir tablosunda yer alan “Satislarin

Maliyeti>> kaleminin detaymi gosterir."®

MSUGT-1" e gore gelir tablosundaki satiglarin maliyeti kismi; isletmenin

donem ig¢indeki stok hareketleri ile satilan mamul, ilk madde ve malzeme ile ticari

17 Oztin Akgiic, Mali Tablolar Analizi, Tirkiye Bankalar Birligi, Ayyildiz Matbaas1 A.S., Ankara, Haziran
1973, 5.149-150

'8 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar Analizi, Anadolu Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Yayinlari,
Eskisehir, Kasim 2013, 2. Baski, s.11
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mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini gostermek tizere ayri1 bir tablo
halinde diizenlenir. (Tablo-5) Bu tablo, gelir tablosunun ekini olusturur ve gelir

tablosunu tamamlar.

SATISLARIN MALIYETI TABLOSU

Onceki Donem Cari Donem
URETIM MALIYETI
A-  Direkt [lk Madde ve Malzeme Giderleri
B-  Direkt Iscilik Giderleri
C-  Genel Uretim Giderleri
D-  Yart Mamul Kullanimi
1- Dénem Bas1 Stok (+)
2- Dénem Sonu Stok (-)
URETILEN MAMUL MALIYETI
E- Mamul Stoklarinda Degisim
I- Donem Basgi Stok (+)
2- Doénem Sonu Stok (-)
I-  SATILAN MAMUL MALIYETI

TICARI FAALIYET
A- Donem Basi Ticari Mallar Stoku (+)
B- Dénem I¢i Alislar (+)
C- Doénem Sonu Ticari Mallar (-)

II- SATILAN TiCARI MALLAR MALIYET]
IMI- SATILAN HIZMET MALIYETI
SATISLARIN MALIYETI ( +II+11T )

Tablo 5 - Satislarin Maliyeti Tablosu
Kaynak: 1 Sira No' lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
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Satiglarin maliyeti tablosu 6zellikle tretim isletmelerinde iiretim maliyet
unsurlar1 olan Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri, Direkt Iscilik Giderleri
ve Genel Uretim Giderlerinin analizi a¢isindan dikkatle incelenmesi gereken bir

finansal tablodur.

Direkt ilk Madde ve Malzeme: Uretilen mamule gore kullanilacak miktar ve

tutar1 belirlenebilen ve mamule gore izlemeye deger bulunan maddeleri kapsar.

Direkt iscilik: Uretilen mamul iizerinde bizzat islem yapan calisanlarin {icret

giderlerini kapsar.

Genel Uretim Giderleri: Uretimle ilgili oldugu halde yukarida agiklanan iki
ana gider i¢ine alinamayan giderler de s6z konusudur. Bunlarin tamami Genel
Uretim Giderleri olarak iiretimi yapilan mamul maliyetine dahil edilir. Bu giderler

mamullere dagitim yolu ile yiiklenir. "

3.4. FON AKIM TABLOSU

Finansal tablolarin en dnemlilerinden olan birisi de fon akim tablosudur ve

finansal durumdaki degismeleri agiklamada kullanilir.”

Fon akis tablosu isletmenin nereden kaynak sagladigimi ve sagladigi
kaynaklar1 nereye kullandigin1 gosteren tablodur. Aktifin tamami fon olarak kabul

edilir.

Bagka bir ifade ile Isletmenin belirli bir dsnemde fon kaynaklarim ve bunlari
kullandig1 alanlar1 gosteren bir tablodur. Bu tabloda fon kavrami en genis anlamda
kullanilmaktadir. En genis anlamiyla fon, yasal olarak kullanilabilen haklarin,
finansal araglarin ve finansal olanaklarin tiimii anlaminda aktifin tamamini ifade

etmektedir.”!
Fon Akim Tablosunun Diizenlenebilmesi i¢in:

e Cari Yilin Gelir Tablosu

9 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e,s.11
20 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar ve Analizi, Savas Yayinlari, Ankara, 1985, s. 121-122
21 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e,s.12
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e Son iki yila ait karsilastirmali bilango (ilgili yilin donem bas1 ve
donem sonu bilangosu)
e Kar Dagitim Bilgileri

e Cari yilda 6denen vergilere
ihtiyag vardir.?

MSUGT-1’e gore fon akim tablolarinda kullanilan fon kavrami; tiim finansal
araclar anlaminda veya net isletme (¢alisma) sermayesi anlaminda ya da para ve para

benzerleri anlaminda kullanilir ve fon kavraminin igerigine gore fon akim tablolari;

=  Fon Akim Tablosu,
= Nakit Akim Tablosu,
» Net Isletme (Calisma) Sermayesindeki Degisim Tablosu,

olarak ifade edilir.

Fon akim tablolarinin diizenlenme amaci, bir isletmenin yatirim ve finansman
faaliyetlerini ve doénem i¢indeki finansal durumdaki degisikliklerini kapsayan

bilgilerin, finansal tablo kullanicilarina sunulmasidir.

3.5. NAKIT AKIM TABLOSU

Akgiig’e (1973:180) gore; “nakit akimi (para akimi) tablosu, nakit giris ve
cikislarin diger bir deyisle isletmenin para tahsilat ve 6demelerini, kaynaklar1 ve

» Nakit akim tablosu ...genel

kullanilis yerleri ile birlikte gosteren tablodur.
anlamdaki fon akim tablosuna ve net ¢alisma sermayesindeki degisim tablosuna
gore, kavramini daha dar anlamda ele almakla ve yalmizca nakdi degerlerdeki

degismeyi agiklamaktadir.**

Nakit akim tablosu, belirli bir donemde isletmenin para hareketlerini, baska
bir ifade ile sadece nakit tahsilati ve nakit 6demelerini, bunlarin gelir saglayan

faaliyetler ile olan iliskilerini g6z 6niine almadan 6zetleyen finansal tablodur.>

2 http://www.muhasebex.com/fon-akis-akim-tablosu (E.T. 14.03.2016 )

2 Oztin Akgii¢, Mali ... a.g.e. 5.180

* Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar ve Analizi, Savag Yaymlari, Ankara, 1985, s. 189
2 Nejat Akinci ve Miijdat Unlen. Mali Tablolar Analizi. 2. Basim. izmir: Baris Yaymlari, 1988. s. 122
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Nakit akis tablosundaki fon kavrami, fon akim tablosundaki fon kavramindan
farklidir. Nakit akis tablosunda yer alan fon kavrami, nakit ve nakde es deger un-
surlar1 ifade eder. Nakit akis tablosu nakit ve nakde es deger kaynak ve kullanimlari
icerirken, fon akim tablosu isletmenin nakit disindaki fon kaynak ve kullanimlarini

da icermektedir.*

3.6. KARDAGITIM TABLOSU

MSUGT-1’e gore kisaca kar dagitim tablosu; isletmenin dénem karinin

dagitim bi¢imini gosteren tablodur.

Baska bir deyisle kar dagitim tablosu, briit kardan hesaplanan vergileri, yasal

yedek akeeleri, dagitilacak karlar1 ve kuruma kalan kar1 gosterir.”’

Yine MSUGT-1’e gore kar dagitim tablolarinin diizenlenme amaci, 6zellikle
sermaye sirketlerinde donem karindan, ddenecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve
ortaklara dagitilacak kar paylarinin agik¢a gosterilmesi ve sirketlerin hisse basina kar

ile hisse basina temettii tutarinin hesaplanmasidir. (Tablo 3)
Kar dagitim tablosu diizenlenirken;

a) Doénem karindan yapilan dagitimla yedeklerden yapilan dagitimi, ayri
ayr1 gosterecek bigimde diizlenmesine,

b) Odenecek vergiler ve yasal yiikiimliiliikler, ortaklara 6denecek 1. ve 2.
temettiiler, ayrilan 1. tertip ve 2. tertip yasal yedeklerle statii yedekleri, olaganiistii
yedekler ve kardan ayrilan 6zel fonlar acik¢a gosterilmesine,

c) Doénem karmin dagitiminda; imtiyazli paylarin bulunmasi halinde,
imtiyazli ve adi hisse senetlerine 6denen kar paylari, tabloda belirtilen boliimlerinde
ayr1 ayr1 gosterilmesine.

d) Katilma intifa senedi, kara istirakli tahvil ile kar ve zarar ortakligi
belgesi ihra¢ edilmesi nedeniyle, bu senet sahiplerine mevzuat hikiimleri

cergevesinde ddenen paylar, kar dagitim tablosunda ayrica gosterilmesine,

dikkat edilir.

26 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.14
27 Ahmet Hayri Durmus, Mali Tablolar Tahlili, 1. Basim, istanbul: Nihad Sayar-Yayin ve Yardim Vakfi, 1986,
s.109.



21

Donem Kari X

I. Kurumlar Vergisi (X)

II. Yedek Akgeler X)

— Birinci Tertip Yedek Akce X

=

— lIkinci Tertip Yedek Akge

=

— Diger Yedek Akgeler

I11. Tlan Edilen Temettiiler X)

— Kuruculara

— Yonetim Kurulu ve Denetgilere

— Ortaklara

— Kara Katilmali Tahvil Sahiplerine

— Memur ve Iscilere

R R A R Rl e

— Diger

— Gelir Vergisi Stopaji X)

IV. Gelir Vergisi Stopaji (X)

Toplam X

Tablo- 6 Kar Dagitim Tablosu
Kaynak: CEBECI, Yasin; (2014), Finansal tablolar... age. s.13

3.7. OZ KAYNAK DEGIiSiM TABLOSU

MSUGT-1"e gore; “6z kaynaklar degisim tablosu; ilgili donemde 6z kaynak
kalemlerinde meydana gelen artis veya azalislar1 bir biitiin olarak gosteren tablodur.
Amac ise; ozellikle sermaye sirketlerinde donem i¢inde 6z kaynak kalemlerinde

meydana gelen degismelerin topluca gosterilmesini saglamaktir.”

Oz kaynaklar degisim tablosu net aktiflerdeki degismelerin ozeti ile gelir
tablosu, kar dagitim tablosu ve kayithh sermaye hesaplarina aktarilmis olan 6z

sermaye azalis veya artislarinin 6zetlenerek gosterilmesidir*

Bu tablo (Tablo 4 ve Tablo 5), isletme sahip ve ortaklarmin yaptig ilave
yatirimlart gosterir. Yani sermaye artirimi, yedek, fon ve kar kalemlerindeki
degisiklikler bu tablo yardimiyla finansal tablo kullanicilarina aktarilir. Oz kaynak
bir yandan igletmenin faaliyetlerini yiiriitmesi i¢in gerekli olan kaynaklar1 gosterirken

diger taraftan isletmeden alacakli olanlara karsi bir giivence olusturarak, yabanci

3 Kennedy, Finansal Durum... a.g.c., s. 386
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kaynaklardan yararlanilmasina da olanak saglar. Ayrica isletmenin karsilasacagi

cesitli risklere kars1 da bir sigorta gorevi tistlenmektedir. *

" . . . .. Oz
Agiklamalar gjremn:;/l: s:(rirenl?l}éfi Ye?eirleri Yfl}lea(inll(erl DOIEgI;lNet kaynaklar
Toplami
Tablo 7 - Oz Kaynak Degisim Tablosu-1
Kaynak: AOF Finansal Tablolar Analizi Kitab1 s.14
Donem Basi Oz sermayesi XXX
Oz Sermayedeki Artislar XXX
Dénem Iginde Saglanan Net Kar XX
Hisse Senedi Cikarilmasi XX
Hisse Senedi Thra¢ Primi XX
Cikarilan Katilma Ve Intifa Senetleri XX
Yeniden Degerleme Deger Artislari XX
Diger Artiglar XX
Oz Sermayedeki Azalislar XXX
Donem Zarari XX
Dagitilan Kar Paylar XX
Isletmeden Cekilen Varliklar XX
Sermayenin Azaltilmas1 Veya Itfasi XX
Geri Satin Alian Katilma Ve Intifa Senetleri XX
Donem Sonu Oz Sermayesi XXX

Tablo 8 - Oz Kaynak Degisim Tablosu-2

Kaynak: Yasin Cebeci; (2014), Finansal tablolar... age. s.15

Oz Kaynak Degisim Tablosu diizenlenirken;

1. Cari déonem ve onceki donem verilerini igerecek bigimde,

2. Odenmis sermaye, sermaye yedekleri, kir yedekleri ve gecmis

donemler kar1 (zarar1) ve donem net kar1 (zarar) kalemlerinin her birinin

donem bag1 tutarini, donem i¢inde kalemlerde meydana gelen azaliglari,

artislar1 ve donem sonu kalanini,

ayri ayr1 gosterecek bicimde diizenlenir.’

2 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.14

31 Sira No' lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi

0
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3.8. NET CALISMA SERMAYESINDEKi DEGiSIM TABLOSU

Isletme sermayesi ve isletme sermayesindeki degismeler, gerek isletme
yoneticileri, gerek isletmeye kredi veren finansman kurumlari yoniinden biiyiik 6nem
tasir. Gergekten isletme sermayesinin yetersiz olmasi veya ekonomik bir sekilde
kullanilmamasi, tesebbiislerin basarili olamamalarinin baslica nedenlerindendir.
Isletme sermayesinin bu biiyiilk Onemi sebebiyle, modern bilangolar isletme
sermayesi unsurlarinin ilk bakista agik¢a goriilmesini saglayacak sekilde

diizenlenmektedir.'

Net calisma sermayesindeki degisim tablosu olarak da anilan bu tablo, bir
faaliyet donemi i¢inde net ¢alisma sermayesinde ortaya cikan artis ve azaliglar1 ve
net calisma sermayesinin kaynaklarimi ve kullanim yerlerini gostermektedir. Net
calisma sermayesindeki degisim tablosunda fon kavrami; net ¢alisma sermayesini
belirtmektedir. Bu nedenle fon akim tablosuna goére daha simrlidir. Ancak,
uygulamada fon akislarinin analizinde, en ¢ok bu tabloya basvuruldugu ve fon akim

tablosuna gére daha yaygm bir kullanim alam buldugu séylenebilir.**
Isletme sermayesi, genel olarak iki sekilde tanimlanmaktadir:
1. Net Calisma Sermayesi: Doner degerlerle kisa vadeli yabanci

kaynaklar arasindaki miispet farktir. Diger bir deyisle;
Net Calisma Sermayesi = Doner Degerler — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu nedenle kisa vadeli bor¢lanma yolu ile bir tesebbiisiin net ¢alisma

sermayesini artirmast miimkiin degildir.

2. Briit Calisma Sermayesi: Doner degerler toplamini ifade eder. Briit
calisma sermayesi hesaplanirken;
e Siipheli alacaklar karsiligi,
e Stok deger diisiis karsiligi,
e Menkul kiymet diisiis karsiligi,

31 Oztin Akgii¢, Mali ... a.g.e. 5.159
32 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar ve Analizi, Savas Yaymlari, Ankara, 1985, s 260
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gibi doner degerleri diizeltici karsiliklarin nazara alinmasi, eger bunlar
bilangconun pasifinde gosterilmis ise, doner degerlerin briit toplamindan indirilmesi

gerekir.”

Net calisma sermayesindeki degisim tablosuna gore donen varliklar ile kisa

vadeli bor¢lar arasinda asagidaki iiclii iliski kurulabilir:**

» Donen Varliklar > Kisa Vadeli Borglar ise, net ¢calisma sermayesi mevcudu
» Donen Varliklar = Kisa Vadeli Borglar ise, sifir net ¢alisma sermayesi

» Donen Varliklar < Kisa Vadeli Borglar ise, net ¢calisma sermayesi agigi

Net Calisma Sermayesinde Degisme Net Calisma Sermayesinde

Yaratan islemler Degisme Yaratmayan islemler

Uzun Vadeli Borglarla Donen Varlik Kisa Vadeli Borglarin Dénen Varliklarla

Alinmast 6denmesi

Dénen Vgrhklarla Uzagg¥adeli Bggglarm Kisa Vadeli Bor¢lanarak Donen Varlik Alimi

Odenmesi

e [ D i Uzun Vadeli Bor¢lanarak Duran Varlik

Alimi

Sermaye Olarak Bir Dénen Varlik Uzun Vadeli Alacak Karsihiginda Istirak

Unsurunun Konulmasi Amaciyla Hisse Senedi Alinmasi

iﬁﬁiﬂ Varlik Rarsihginda Duran Varlik Dagitilmamis Karlarin Sermayeye Eklenmesi

Uzun Vadeli Borcun Kisa Vadeli Hale

Gelmesi

Kisa Vadeli Alacagi Olan Birinin Alacagina
Karsilik isletmeye Ortak Olmasi
Tablo 9 -Net Calisma Sermayesinde Degisme Yaratan ve Yaratmayan Islemler

Kaynak : http://www.muhasebex.com/net-isletme-calisma-sermaye-degisim-tablosu (E. T.

3 Oztin Akgii¢, Mali ... a.g.e. 5.159-160
34 Nejat Akinci ve Miijdat Unlen, Mali Tablolar Analizi, 2. Basim, izmir: Baris Yayinlari, 1988, 5.98
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IKiNCi BOLUM
4. FiINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

Finansal analiz; isletmenin finansal durumunun, faaliyet sonuglarinin ve
finansal gelisiminin yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in finansal tablolar tizerinde
yapilan ¢alismalarin toplamidir. Bu ¢alismalarda hem gecmisle ilgili bilgiler elde
edilir, hem de gelecekle ilgili tahminlerin yapilmasi saglanir. Aslinda finansal
analizle isletmenin ge¢mise ait muhasebe bilgileri finansal kararlar i¢in kullanilacak

ve gecmise ait bu bilgiler isletmenin gelecegine ait bilgilere doniisecektir.*

Belirli ozellikleri tasiyacak bi¢imde diizenlenen finansal tablolar, cesitli
gostergeler, oOlgtiler kullanilarak veya karsilastirmalar yapmak suretiyle analiz
edilmekte ve isletmenin finansal durumu, karliligi, verimliligi gibi konulart
degerlendirmektedir.36 Genellikle tatbikatta, finansal tablolar analizinde kullanilan

teknikler dort grupta toplanabilir.*’
Bunlar;
1. Firmanin zaman icerisindeki degisiminin analizini gérmek i¢in;
YATAY ANALIZ ve TREND ANALIZI

2. Firmanin diger firmalar ve sektor ile performans analizini gérmek icin;
DIKEY ANALIZ
3. Firmanin finansal tablolardaki degerlerin amaca gore birbirleriyle
oranlanmasindan elde edilen matematiksel degerlerin yorumlanmasi i¢in;

ORAN ANALIZI

olarak gruplandirilabilir.

35 Mustafa Savel, Mali Tablolar Analizi. Cantekin Matbaacilik Yaymeilik LTD. STI. Ankara, 2009, 5.166
3 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar ve Analizi, Savas Yayinlari, Ankara, 1985, s. 264
37 Oztin Akgiic, Mali ... a.g.e. 5.200
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4.1. KARSILASTIRMALI FINANSAL TABLOLAR ANALIZI
(YATAY ANALIiZ)

Isletmenin  birbirini  izleyen = donemlerindeki  finansal  tablolarin
karsilastirilarak, kalemlerin donemler arasinda gosterdikleri degismelerin analizine

karsilastirmali tablolar analizi denir. **

Karsilastirmali tablolar analizinin amaci, finansal tablolarda yer alan her bir
kalemin ge¢misteki ve bugilinkii durumu itibariyle olusan degisimlerinin incelenmesi
ve saglanacak bilgilerle gelecek i¢in alinacak kararlara yol gostermesidir. Bu teknikle
hesaplanan artis veya azaliglar, hem tutar hem de yiizde olarak gosterilir. Dinamik bir

analiz teknigidir.”
4.1.1. Karsilastirmah Bilancolarin Diizenlenmesi*’

Kargilagtirmali bilancolar diizenlenirken en az iki doneme ait ve birbirini
izleyen bilancolar yan yana getirilerek karsilastirmaya hazir hale getirilir. Boylece

bilango kalemlerinin degisimi incelenir.

ORNEK: Asagida verilen 6nceki ve cari doneme ait karsilastirmali
bilangolar1 karsilastirarak degisimleri tutar ve yiizde olarak gosterelim.

1. DONEN VARLIKLAR

Kasa 1.000 500
Bankalar 500 1.000
Ticari Alacaklar 2.000 1.500
Stoklar 4.500 4.000
DONEM VALIKLAR TOPLAMI 8.000 7.000
II. DURAN VARLIKLAR
Binalar 8.000 10.000
Birikmis Amortismanlar (-) 1.600 2.000
Tesis Makine ve Cihazlar 4.000 6.000
Birikmis Amortismanlar (-) 400 1.000
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 10.000 13.000
AKTIF TOPLAMI 18.000 20.000

* http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf (E.T. 17.03.2016)
3 http://www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikleri.pdf (E.T. 17.03.2016)
40" Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.c. s.168-173
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1. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

Saticilar 1.500 550

Borg¢ Senetleri 1.000 1.450

K.V. YABANCI KAYNAK TOPLAMI 2.500 2.000
II. U.V. YABANCI KAYNAKLAR.

Banka Kredileri 4.430 4.750
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 4.430 4.750
. 0Z KAYNAKLAR

Sermaye 10.000 12.000

Geemis Y1l Karlar 400 200

Donem Net Kari 670 1.050
0Z KAYNAKLAR TOPLAMI 11.070 13.250
PASIF TOPLAMI 18.000 20.000

Ek Bilgi

Amortisman Giderleri (Satiglarin maliyeti i¢inde) 600 1.000

Tablo 10 - Karsilastirmali Bilangolarin Diizenlenmesi

COZUM: Degisimler bulunurken 6nceki donem ile cari donem arasindaki
ilgili rakamlar ¢ikarilir. Kalan rakam 6nceki donem ilgili kalem rakamina boliinerek

degisim % olarak ifade edilir. Yani;

Artis veya Azalis Cari Donem Tutar1 — Onceki Dénem Tutari

(Oran Olarak ) = - X 100
Onceki Donem Tutari




1. DONEN VARLIKLAR

Kasa 1.000 500 -500 | 50
Bankalar 500 1.000 +500 100
Ticari Alacaklar 2.000 1.500 -500 25
Stoklar 4.500 4.000 -500 11
DONEM VALIKLAR TOPLAMI 8.000 7.000 | -1.000 | 13
II. DURAN VARLIKLAR

Binalar 8.000 10.000 | +2.000 | 25
Birikmis Amortismanlar (-) 1.600 2.000 +400 25
Tesis Makine ve Cihazlar 4.000 6.000 | +2.000 50
Birikmis Amortismanlar (-) 400 1.000 +600 | 150
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 10.000 13.000 | +3.000 30
AKTIF TOPLAMI 18.000  20.000 +2.000 11
PASIF

III. K.V. YABANCI KAYNAKLAR

Saticilar 1.500 550 -950 63
Borg Senetleri 1.000 1.450 +450 | 45
K.V. YABANCI KAYNAK TOPLAMI 2.500 2.000 -500 20
IV. U.V. YABANCI KAYNAKLAR.

Banka Kredileri 4.430 4.750 +320 7
U.V. YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 4.430 4.750 +320 7
V. 0Z KAYNAKLAR

Sermaye 10.000 12.000 | +2.000 20
Geemis Yil Karlar 400 200 -200 50
Donem Net Kari 670 1.050 +380 | 57
OZ KAYNAKLAR TOPLAMI 11.070 13.250 @ +2.180 20
PASIF TOPLAMI 18.000 . 20.000 & +2.000 11
Ek Bilgi

Amortisman Giderleri (Satislarin maliyeti i¢cinde) 600 1.000

Tablo 11 - Karsilastirmali Bilango Analizinin Yapilmasi
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4.1.2. Karsilastirmah Bilanconun Analizi

Karsilastirmali bilangoda aktif ve pasifteki bilango kalemleri incelenir. Analiz
yaparken genel bir analiz yerine Ornekteki bilangolara gore analiz yapmak daha

uygun olur.

Analize aktiften baslanir. Once donen varliklar ve bu varliklar1 olusturan her
bir kalemin degisimleri ve bu degisimlerin nedenleri arastirilir. Sonra ayni sekilde
duran varliklardaki degisim ve nedenleri arastirilir. Daha sonra pasif kalemlerdeki
degisim kisa vadeli yabanci kaynaklardan baslanarak, uzun vadeli yabanci kaynaklar

ve 0z kaynaklardaki degisim ve nedenleri arastirilir.

Bilango kalemlerindeki degisimin nedeni once bilango kalemlerinde aranur.
Ornegin stoklardaki azalis satislarin artisindan kaynaklanabilir. Bunun i¢in dogru bir
analiz yapilabilmesi i¢in gelir tablosuna da ihtiyac vardir. Ayrica duran varliklardaki
artis isletmenin tiretim kapasitesini artirmak, birim maliyetlerini diisiirmek veya

makinelerini daha da verimli ¢alistirmak i¢in yapilmis olabilir.

Bilangonun pasifine bakildiginda kisa vadeli yabanci kaynaklar azalmis ise
bu isletmenin kisa vadede bor¢ Odemede sikinti yasanmayacagi anlamina
gelebilecegi gibi kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borg¢lara dontistiigii anlamina da
gelebilir. Bunun i¢in detayli inceleme yapilmalidir. Ayrica kisa vadeli yabanci
kaynaklarda azalis, uzun vadeli yabanci kaynaklarda kismen de olsa artis ve 6z

kaynaklardaki artis ise isletmenin finansal yapisini giiclendirdigi anlamina gelir.

4.1.3. Karsilastirmah Gelir Tablosunun Diizenlenmesi

Karsilastirmal1 gelir tablolar1 diizenlenirtken en az iki doneme ait gelir
tablolar (birbirini izleyen gelir tablolar1) bir araya getirilerek karsilastirmaya hazir

hale getirilir. Boylece gelir tablosu kalemlerinin degisimi incelenir.
Degisim ile ilgili yorum yapilirken (artis ve azalislar i¢in) isletmenin ayni
sektordeki benzer isletmelerin ve genel ekonominin durumu da dikkate alinirsa

yorum daha gercekei olur.
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ORNEK: Asagida verilen onceki donem ve bu doneme ait gelir tablosunu

karsilastirarak degisimleri tutar ve yiizde olarak belirtiniz.

A- BRUT SATISLAR 40.000 50.000
B- SATIS INDIRIMLERI (-) 2.000 5.000
C- NET SATISLAR 38.000 45.000
D- SATISLARIN MALIYETI (-) 28.000 32.500
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 10.000 12.500
E- FAALIYET GIDERLERI (-) 5.000 7.000
Pazarlama Satis ve Dagitim Gideri 2.000 3.000
Genel Yo6netim Gideri 3.000 4.000
FAALIYET KARI 5.000 5.500
F- DIGER FAAL. OLAGAN GEL. VE KAR. 200 500
G- DIGER FAAL. OLAGAN GID. VE ZAR.(-) 250 200
H- FINANSMAN GIDERI (-) 3.950 4.300
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 1.000 1.500
K- DONEM KARI VERGI VE YAS. YUK. KAR. 330 450
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 670 1.050

Tablo 12 - Karsilastirmali Gelir Tablosunun Diizenlenmesi

CcOzUM:
A- BRUT SATISLAR 40.000  50.000 +10.000 25
B- SATIS INDIRIMLERI (-) 2.000 5.000 +3.000 | 150
C- NET SATISLAR 38.000  45.000 +7.000 18
D- SATISLARIN MALIYETI (-) 28.000  32.500 +4.500 | 16
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 10.000  12.500 +2.500 25
E- FAALIYET GIDERLERI (-) 5.000 7.000 +2.000 | 29
Pazarlama Satis ve Dagitim Gideri 2.000 3000 +1.000 = 50
Genel Yo6netim Gideri 3.000 4.000 +1.000 | 33
FAALIYET KARI 5.000 5.500 +500 10
F- DIGER FAAL. OLAGAN GEL VE KAR. 200 500 +300 150
G- DIGER FAAL. OLAGAN GiD. VE ZAR.(-) 250 200 50 20
H- FINANSMAN GIDERI (-) 3.950 4.300 +350 | 9
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 1.000 1.500 +500 50
K- DONEM KARI VERGI VE YAS. YUK. KAR. 330 450 +120 36
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 670 1.050 +380 57

Tablo 13 - Karsilastirmali Gelir Tablosu Analizinin Yapilmasi
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4.14. Karsilastirmah Gelir Tablosunun Analizi

Karsilastirmali gelir tablolar1 sayesinde isletmenin satislari, satiglarin maliyeti

gelir kaynaklari ile giderleri hakkinda bilgi edinilir.
Yukaridaki 6rnek analiz yapilirsa;

Isletmenin satis gelirlerinde %25'lik bir artis olmustur. Bunun basari
sayllmasi i¢in benzer isletme sonuglari ile isletmenin hedefleri ve enflasyon dikkate
alinmalidir. Ornekteki satis indirimlerindeki artista dikkate alinmalidir. Indirimlerin
cok olmasi satilan irline yeterince glivenilmedigi anlamma da gelebilir. Ayrica
satislarin maliyetindeki artis veya azalista satis gelirlerini etkiler. Satilan mallarin

maliyetindeki artisi satis gelirindeki artistan kiiciik olmasi olumlu karsilanir.

Faaliyet giderlerindeki artis faaliyet karinin diisiitk olmasia neden olmustur.
Ozellikle genel yonetim giderlerindeki artisla ilgilenilmelidir. Ciinkii bu artisin

satislarla pek 1lgisi yoktur.

Bu isletmenin diger faaliyetlerden elde ettigi gelir ve karlar1 gider ve
zararlarindan fazladir. Fakat finansman giderleri de dikkate alindiginda durumun
daha da detaylandirilmasi gerekir. Ciinkii alman borclar gelir getirici yerlerde
kullanilmazsa yani bor¢lanmanin kaldirag etkisi fazla olunca isletme zor durumda
kalabilir. Ornegimizdeki isletmede diger faaliyetlerden olagan gelir ve kardaki artigin
yiiksek olmasi, diger faaliyetlerden olagan gider ve zararda ise azalmanin olmasi

olumludur. Ayrica finansman giderleri de fazla artmamistir.

Isletmenin dénem net karmin artmasi basari icin bir gosterge sayilabilir.
Ornege bakilinca net karda %57'lik bir artis oldugu goriilmektedir. Bu olumlu

yorumlanabilir. Bu durumda isletme bir biiylime gelisme stirecindedir.
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4.2. EGILIiM YUZDELERI (TREND) ANALiZi YONTEMIi

Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz tekniginde genelde bes veya daha uzun
yillarda finansal tablo kalemlerinin gosterdigi degisim incelenmektedir. Bunun i¢in
bir donem baz yil olarak belirlenerek tiim kalemler 100 kabul edilmekte daha sonra
izleyen yillarin degerleri baz yila gore hesaplanmakta ve ylizde olarak gelisim
hesaplanmis olmaktadir. Egilim yiizdeleri yonteminde ne kadar uzun bir dénem
incelenirse o kadar faydali sonuglara ulasilabilir. Ciinkii bu analiz tekniginden

beklenen fayda ile incelenen dénemin uzunlugu arasinda pozitif bir iliski vardir.*!

Boylece isletmenin, ...uzun siirede varliklarinin verimliligini, bor¢lanma
egilimini, 6z kaynak degisimini, karhiliktaki artis veya azalis gibi konularda yillara

gore nasil bir seyir izledigi goriiliir ve buna gore politikalar olusturulur.*

Egilim yiizdeleri analizi yonteminde yukaridaki hesaplamalarin dogru
yorumlanabilmesi i¢in temel alinan yilin dogru secilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Temel alman yilin isletmeyi temsil edici nitelikte olmasina, baska bir deyisle, her
yonden normal olan ve olaganiistii durumlarin etki etmemis bir yil olmasina 6zen
gosterilmelidir. Ayrica inceleme yapilacak donemlerin de olduk¢a uzun tutulmasinda

analizin dogrulugu agisindan fayda vardir.”

4.2.1. Bilanconun Trend'e (Egilimin Yiizdelerine) Gore Diizenlenmesi**

Bilangonun trend’e (egilim yiizdelerine) gore analiz edilebilmesi i¢in ilk 6nce
bilango kalemlerinin donemle itibariyle trendlerinin (egilim yiizdelerinin)
hesaplanmasi1 gerekir. Daha sonra ise bilanco kalemler arasinda iliskisi olan egilimler

karsilastirilir ve yorumlanir.

Asagida son ii¢c yila ait bilancolar verilmektedir. Ilk yili baz yil olarak

bilancoyu egilim yiizdeleri olarak gosterelim.

4 Qeval Selimoglu vd., (2012), Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Anadolu Universitesi Web-Ofset,
Eskisehir, s. 96

2 http://www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikleri.pdf (E.T. 17.03.2016)

Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,...a.g.e. s. 609.

* Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. s.180-187
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AKTIF

- Kasa 1.000 1.500 2.500
- Alicilar 2.000 3.000 3.000
- Stoklar 5.000 6.000 6.500
Donen Varhklar Toplami 8.000 10.500 12.000
II. Duran Varliklar

- Tesis Makine ve Cihazlar 13.000 15.000 15.000
- Birikmis Amortismanlar (-) (1.000) (1.500) (2.000)
Duran Varhiklar Toplami 12.000 13.500 13.000
AKTIF TOPLAMI 20.000 24.000 25.000
PASIF

- Saticilar 2.000 3.000 4.000
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 2.000 3.000 4.000
II. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

- Banka Kredileri 5.000 7.000 7.000
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplam 5.000 7.000 7.000
I11. Oz Kaynaklar

- Sermaye 10.000 10.000 12.000
- Donem Net Kar/Zarar 3.000 4.000 2.000
Oz kaynaklar Toplanu 13.000 14.000 14.000
PASIF TOPLAMI 20.000 24.000 25.000

Tablo 14 - Bilangonun Trend Analize Gére Diizenlenmesi

Coziim: Trendin Hesaplanmasi: (Cari Y1l Rakami / Baz Y1l Rakami1)*100

Bilangolarin egilim yiizdelerine goére diizenlenmesi

AKTIF

Kasa 100 150 250
Alicilar 100 150 150
Stoklar 100 120 130
Doénen Varliklar Toplami 100 131 150
II. Duran Varliklar

Tesis Makine ve Cihazlar 100 115 115
Birikmis Amortismanlar (-) 100 150 200
Duran Varliklar Toplami 100 113 108
AKTIF TOPLAMI 100 120 125
PASIF

Saticilar 100 150 200
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 100 150 200
II. Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Banka Kredileri 100 140 140
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 100 140 140
I11. Oz Kaynaklar

Sermaye 100 100 120
Donem Net Kar/Zarar 100 133 67
Oz kaynaklar Toplami 100 108 108
PASIF TOPLAMI 100 120 125

Tablo 15 - Bilangonun egilim yitizdeleri
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4.2.2. Bilanconun Trend (Egilim Yiizdelerine) Gore Analizi

Egilim yiizdelerini hesaplamaktan amag, finansal tablo kalemlerinde birbiri
ile iligkili olanlarin gosterdigi uzun siireli etkilesimi ortaya ¢ikarmakti. Analizde
bilang¢o kalemlerindeki degisimlerin tek basina incelenmesi fazla bir bilgi vermez.
Birbirleriyle iligskili olan bilango kalemlerin gostermis oldugu egilimleri
karsilastirmak daha da anlamli olur. Bilango analizinde egilim yiizdelerine gore su

kalemlerin gostermis oldugu egilim incelenir. Bunlar;

v" Stoklarin ve satiglarin gosterdigi egilim

Ticari alacaklarin ve satiglarin gosterdigi egilim,

Maddi duran varliklarin ve satislarin gosterdigi egilim,

Donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarin gosterdigi egilim,
Oz sermaye ile yabanci kaynaklarin gosterdigi egilim,

Oz sermaye ile maddi duran varliklarin gosterdigi egilim.

AN NN SR

Ticari borglarla alislarin gosterdigi egilim.

Stoklarin ve Satislarin Gosterdigi Egilim

Satislar artarken; stoklar azalirsa veya satiglarin artisi stoklarin atisindan daha
fazla ise isletme icin iyidir. Aksi durumda iyi degildir. Cilinkii satiglar artmadikg¢a
stoklarin artmasi stoklara asir1 yatirnm yapildigini gosterir. Bu durumu isletme uzun

suire stirdiiremez.

Ticari Alacaklarin ve Satislarin Gosterdigi Egilim

Ticari alacaklarin satislardan daha hizli artmasi isletme i¢in iyi degildir.
Cunki isletme alacaklarini tahsil etmede giicliikle karsilasir. Alacaklarin fazla olmasi
isletme sermayesinin baskalarmma baglandigi anlamina gelir ki alacaklar tahsil
edilmedikce isletme zor duruma diiser. Isletme icin iyi olan satiglar artarken

alacaklarin ya azalmasi ya da satiglardan daha yavas bir hizla artmasidir.
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Maddi Duran Varhklarin ve Satislarin Gosterdigi Egilim

Maddi duran varliklar isletmenin {iretim giiciinii ve kapasitesini belirler. Eger
maddi duran varliklara yapilan yatinm satislari artirmiyorsa bu isletme igin iyi

degildir. Bu durum isletmede atil (bos) kapasite olmasina neden olur.

Donen Varhliklarla Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Gosterdigi Egilim

Donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha fazla artiyorsa veya
donen varliklar artarken kisa vadeli yabanci kaynaklar azaliyorsa veya ayni kaliyorsa
isletme i¢in iyidir. Cilinki isletme kisa vadeli ylkiimliiliiklerini yerine getirmede
zorluk ¢ekmez. Fakat kisa vadeli yabanci kaynaklar donen varliklardan daha fazla

artiyorsa bu durum isletme i¢in iyi degildir.

Oz Sermaye ile Yabanc1 Kaynaklarin Gosterdigi Egilim

Oz sermayedeki artis yabanci kaynaklarin artisindan daha fazla ise veya 6z
sermaye artarken yabanci kaynaklar ayni kalmissa bu durum isletmenin finansal

gliclinlin daha da gii¢clendigini gosterir.

Oz Sermaye ile Maddi Duran varhklarin Gosterdigi Egilim

Maddi duran varliklarin 6z sermaye ile finanse edilmesi beklenen bir
durumdur. Fakat maddi duran varliklar artarken eger 6z sermaye artmiyorsa maddi
duran varliklarin yabanci kaynaklarla finanse edildigi anlamina gelir. Bu durum kisa
donemde fazla bir sorun yaratmasa da uzun siirede ¢ok sakincalidir. Ciinkii isletme

bor¢larimi 6deyemezse maddi duran varliklarini kaybetmek zorunda kalir.

Ticari Borg¢larla Alislarin Gosterdigi Egilim

Aliglardaki artigin ticari borglardaki artistan daha yiiksek olmasi gerekir. Eger
ticari borglar alislardan daha fazla atiyorsa bu isletmenin bor¢larint 6demede sikinti
yasanir. Bu durumda istenen bir sey degildir. Fakat aliglar1 artarken ticari borglar
artmiyorsa veya ¢ok az artiyorsa bu durumda isletmenin alislarini pesin yaptigi

anlamina gelir ki bu istenen bir durumdur.
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4.2.3. Gelir Tablosunun Trend'e (Egilim Yiizdesine) Gore Diizenlenmesi

Gelir tablosunun trend'e (egilim yiizdelerine) gore analiz edilebilmesi i¢in ilk
once gelir tablosu kalemlerinin donemler itibariyle trendlerinin (egilim yiizdelerinin)
hesaplanmas1 gerekir. Daha sonra ise gelir tablosu kalemleri arasinda iliski olan

egilimler karsilastirilir ve yorumlanir.

Asagida son ii¢ yila ait gelir tablolar1 verilmektedir. ilk yil1 baz yil olarak

gelir tablosunu egilim yiizdeleri olarak gosterelim.

A. Briit Satislar 105.000 = 110.000 120.000
B. Satis indirimleri (-) (5.000) (5.000) (6.000)
C. Net Satiglar 100.000 = 105.000 114.000
D. Satiglarm Maliyeti (-) (80.000) | (90.000) ' (100.000)
Briit Satis Kar1 Veya Zarari 20.000 15.000 14.000
E. Faaliyet Giderleri (-) (10.000) (7.000) (6.500)
Faaliyet Kar1 Veya Zarari 10.000 8.000 7.500
F. E;gﬂe;rFaaliyetlerden Olagan Gelir Ve 5000 4.000 4,000

G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider Ve

Triecilre () (4.000)  (1.500)  (3.300)

H. Finansman Giderleri (-) (6.000) (6.500) (6.700)
Olagan Kar Veya Zarar 5.000 4.000 1.500
I. Olagandisi Gelir Ve Karlar 2.500 2.000 1.500
J. Olagandisi Gider Ve Zararlar (-) (3.215) (286) (143)
Doénem Kar1 Veya Zarari 4.285 5.714 2.857

K. Dénem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal
Yiikiimlilik Karsiliklar () (U2 (L) (E57)

Donem Net Kéar1 Veya Zarari 3.000 4.000 2.000

Tablo 16 - Gelir Tablosunun Trend Analize Gore Diizenlenmesi
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Gelir tablolarinin egilim ylizdelerine diizenlenmesi;

A. Briit Satiglar 100 105 114
B. Satis indirimleri (-) 100 100 120
C. Net Satislar 100 105 114
D. Satiglarin Maliyeti (-) 100 113 125
Briit Satis Kar1 Veya Zarari 100 75 70
E. Faaliyet Giderleri (-) 100 70 65
Faaliyet Kar1 Veya Zarar 100 80 75
F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar 100 80 80
G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider Ve Zararlar (-) 100 38 83
H. Finansman Giderleri (-) 100 108 112
Olagan Kar Veya Zarar 100 80 30
I. Olagandis1 Gelir Ve Karlar 100 80 60
J. Olagandis1 Gider Ve Zararlar (-) 100 9 4
Doénem Kar1 Veya Zarari 100 133 67

K. Donem Kari Vergi Ve Diger Yasal Yiikiimlilik
Karsiliklari (-)

Dénem Net Kér1 Veya Zarari 100 133 67

100 133 67

Tablo 17 - Gelir Tablosunun Trend Yiizdelerine Gore Diizenlenmesi

4.2.4. Gelir Tablosunun Trend'e (Egilim Yiizdelerine) Gore Analizi

Gelir tablosu kalemlerinin analizi trend'e (egilim yiizdelerine) gore yapilirken
bir tek gelir tablosu kaleminin dikkate alinarak yapilamaz. Aralarinda anlamli iliski

bulunan gelir tablosu kalemlerinin egilimlerinin karsilastirilmasi gerekir.

Gelir tablosu analizinde trend'e (egilim yiizdelerine) gore su kalemlerin

gostermis oldugu egilim incelenebilir.

v' Briit satislar - Net satiglarin gosterdigi egilim,
v" Net satiglar - Satiglarin maliyetinin gosterdigi egilim,
v" Net satiglar - Faaliyet giderlerinin gésterdigi egilim,

v" Net satiglar - Finansman giderlerinin gosterdigi egilim.
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Briit Satislar ile Net Satislarin Gosterdigi Egilim

Briit satislar artarken, net satiglarinda en az briit satislar kadar artmasi
beklenir. Aksi halde briit satiglar artarken net satislar daha az artiyorsa satis iade ve

iskontolarin ¢ok oldugu anlamindadir. Bu durum isletme agisindan olumsuzdur.

Net Satislar ile Satislarin Maliyetinin Gosterdigi Egilim

Satiglardan yeterli kar elde edebilmek i¢in net satislarin, satiglarin
maliyetinden yiiksek olmas1 gerekir. Eger net satiglar satislarin maliyetinden daha
fazla artiyorsa veya net satislar artarken satislarin maliyeti ayn1 seviyede kaliyorsa bu
durum isletme acisindan olumlu karsilanir. Aksi olursa isletme ana faaliyetlerden

zarar eder.

Net Satislar ile Faaliyet Giderlerinin Gosterdigi Egilim

Net satislar artarken faaliyet giderlerinin azalmasi isletme i¢in olumludur.
Faaliyet giderlerinden arastirma ve gelistirme gideri ile pazarlama satis ve dagitim
giderinde artiglar olursa bunun nedenlerinin iyi incelenmesi gerekir. Fakat yonetim

giderlerindeki artisa egiliminin net satiglardaki artis egiliminin altinda olmasi gerekir.

Net Satislar ile Finansman Giderlerinin Gosterdigi Egilim

Net satiglardaki artis egiliminin finansman giderindeki artis egiliminden fazla
olmas1 gerekir. Aksi durumda isletme finansman giderlerini 6demede giicliikle

karsilasabilir.



39
4.3. DIKEY ANALIZ ( YUZDE YONTEMI iLE ANALIiZ)

Dikey yiizde analizi yontemi, analizi yapilacak finansal tablodaki tutarlardan
birinin 100 kabul edilmesiyle, diger tutarlarin bu biitiin i¢indeki paymin bulunarak

yapilan analiz yontemidir.*

Bu yontemle her bir finansal tablo kaleminin bulundugu grup toplami
icindeki oransal (ylizde) payi ile finansal tablo toplami icindeki oransal payi
hesaplanir. Ornegin, finansal durum tablosu bu yontemle analiz edilirken bir varlik
kaleminin toplam aktifler i¢cindeki pay1 ve bulundugu grup i¢indeki pay1 yiizde olarak
hesaplanir. Gelir tablosunda ise her bir gelir tablosu kaleminin net satislar igindeki

pay1 ve her kalemin ait oldugu grup i¢indeki pay1 hesaplanir.*®

Yiizde yontemi ile analiz tekniginde finansal tablolarda yer alan kalemlerin
her biri bagli bulundugu grup toplamina veya genel toplama oranlanmakta ve elde
edilen yiizdelere gore ifade edilmektedir. Bu teknik daha ¢ok bilanco ve gelir
tablosunun dikey analizinde kullanilmaktadir. Bilangonun dikey analizinde aktif ve
pasif toplam 100 kabul edilirken gelir tablosunda net satiglar 100 kabul edilmekte ve

diger kalemler bunlara oranlanmaktadir."’

Finansal durum tablosu dikey yiizdeleri asagidaki hesaplamalar kapsar:*®

Ana Gruplarin Yiizdesi Hesaplanacak Ana Grup Tutar

Aktif / Pasif Toplami i¢indeki pay1 X 100

Aktif (Pasif) Toplami

Alt Gruplarin Yiizdesi Hesaplanacak Alt Grup Tutar

Aktif / Pasif Toplami i¢indeki pay1 X 100

Aktif (Pasif) Toplami

. Yiizdesi Hesaplanacak Kalem Tutar
Kalemlerin

= X 100

Aktif / Pasif Toplami i¢indeki pay1 Aktif (Pasif) Toplam

# Ahmet Hayri Durmus ve Mehmet Emin Arat, isletmelerde Mali Tablolar Tahlili: ilkeler ve Uygulamalar, 5.
Basim. Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi, 2000.

4 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.77

47 Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 102-120

8 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s. 59
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Yiizdesi Hesaplanacak Alt Grup

Alt Gruplarin
Ana Grup icindeki pay1 - 100
Ana Grup Toplami1
Kalemlerin Yiizdesi Hesaplanacak Kalem Tutar
_ X 100
Ana Grup ic¢indeki
na Grup i¢indeki pay1 Ana Grup Toplan
Kalemlerin Yiizdesi Hesaplanacak Kalem Tutar
_ X 100
Alt Grup i¢indeki
rup i¢indeki pay1 Alt Grup Toplami

Ornek: Dikey analiz teknigi ile bilango ve gelir tablosunun yiizde ile ifade

edilmesi A ve B sirketinin ana kalemleri itibariyle 6rnekleyelim.

Donen Varliklar 160.000 40 120.000 20
Duran Varliklar 240.000 60 480.000 80
AKTIF TOPLAMI 400.000 100 600.000 100
Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar 100.000 25 120.000 20
Uzun Vadeli Yab. Kaynaklar 120.000 30 270.000 45
Oz kaynaklar 180.000 45 210.000 35
PASIF TOPLAMI 400.000 100 600.000 100

Tablo 18 - Dikey Analizin Bilango Ana Gruplarina Uygulanmasi

Donen varlik tutari

Donen varliklar dikey ytizdesi — X 100
Aktif toplami
160.000
Donen varliklar dikey yiizdesi = X 100
400.000

Donen varliklar dikey ylizdesi = 40
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A ve B sirketinin ayni doneme ait bilancolarinin dikey yiizdeleri
incelendiginde aktif toplami i¢inde B sirketinin duran varlik paymin (%80) A
sitketinden (%60) daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli borglar A
sirketinden toplam kaynaklarin %25’ini olustururken, B sirketinde %20’sini
olusturmaktadir. Uzun vadeli borg¢lar i¢in bu oranlar %30 ve %45 olarak
izlenebilmektedir. Oz kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki pay1 A sirketinde %45,
B sirketinde %35 olarak hesaplanmistir. Bu durum, B sirketinin finansal yapisinin A

sirketinden daha gli¢siiz oldugu seklinde yorumlanabilir.

Daha once de belirtildigi gibi gelir tablosunda dikey analiz teknigi
uygulanirken net satiglar tutar1 100 olarak kabul edilir ve tiim tutarlarin yiizdeleri bu
kalem baz alinarak hesaplanir. Ornegin, B sirketinin satiglarmin maliyeti dikey

yiizdesinin hesaplanisi:

Satislarin maliyeti tutari
Satiglarin maliyeti dikey yiizdesi = X 100

Net satislar tutari

o _ 48.000
Satislarin maliyeti dikey yiizdesi = X 100

143.000

Satiglarin maliyeti dikey yiizdesi = 33,57
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Briit satiglar 99.000 102 144.500 101
Satigtan indirimler (-) (2.000) 2 (1.500) 1
Net satiglar 97.000 100 143.000 100
Satiglarin maliyeti (-) (26.500) 27 (48.000) 34
Briit satis kar1 zarari 70.500 73 95.000 66
Faaliyet giderleri (-) (10.000) 10 (14.000) 10
Faaliyet kar1 veya zarari 60.500 62 81.000 57
Diger faal, olagan gelir ve karlar 5.000 5 8.000 6
Diger faal, olagan gider ve zararlar (-) (4.000) 4 (6.000)
Finansman giderleri (-) (3.000) 3 (5.000) 3
Olagan kar veya zarar 58.500 60 78.000 55
Olagan dis1 gelir ve karlar 3.500 4 2.000 1
Olagan dis1 gider ve zararlar (-) (2.000) 2 -

Donem kari 60.000 62 80.000 56

Tablo 19 - Dikey Analizin Gelir Tablosu Kalemlerine Uygulanmasi

A ve B sirketinin ayni doneme ait gelir tablolarinin dikey yiizdeleri
incelendiginde, satiglarin maliyeti A sirketinde net satislarin % 27’sini, B sirketinde
ise %34’tinli olusturmaktadir. Maliyetin satiglardan daha az yer tutmasi A sirketinin
satis karlilig1 yiizdesinin daha yiiksek ¢ikmasina neden olmustur. Her iki isletmenin
de faaliyet giderleri, olagan gelir, gider ve finansman giderleri ylizdeleri hemen
hemen esittir. A sirketinin donem kar dikey ytizdesi % 62, B sirketinin ise % 56
olarak hesaplanmistir. A sirketinin, B sirketine gére daha karli oldugu goriilmektedir.
Dikey analiz yontemi ile her bir finansal tablo kalemi yiizde ile ifade edildiginden
finansal tablolarin anlagilmasi ve yorumlanmasi daha kolay hale gelir. Ciinkii mutlak
rakamlarin anlasilmasi ve karsilastirilmasi zordur. Diger yandan farkli isletmelerin
finansal tablolar1 karsilagtirillirken ayni mutlak rakama sahip finansal tablo

kalemlerinin toplam i¢indeki paylar1 farkli ise tasidig1 anlam da degisecektir.
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4.4. ORAN (RASYO) ANALIiZIi

Oran analizi; finansal tablo kalemleri arasindaki anlamli iligkilerden
yararlanilarak hesaplanan oranlara dayanan bir analiz teknigidir.*’ Finansal analiz

tekniklerinin en yaygm olanidir.”

En basit haliyle, finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskiyi ifade
eden sayidir.”' Akdogan ve Tenker’e gore (1985:316); hesap veya hesap gruplari
arasinda matematiksel iliskiler kurmak suretiyle, isletmenin ekonomik ve finansal

yapist ile karlilik, ¢alisma durumu hakkinda bir yargiya ulasilmaya ¢alisiimaktadir.>>

Oran analizleri yoluyla isletmenin iktisadi ve finansal yapisi, karlihigi,
verimliligi, iktisadi varliklarin etkin kullanimi, likiditesi vb. konularda 6nemli ve
anlaml bilgiler elde edilir. Elde edilen bu bilgiler isletmenin amaglar1 da dikkate

alinmak suretiyle iyi bir sekilde yorumlandigi takdirde bir deger ifade eder.”

4.4.1. Oranlarin Siniflandirilmasi

Oranlar degisik agidan smiflandirilabilir. Yapilacak siniflandirmada amag,
karar alicilarin isletme ile ilgili bilgi gereksinimlerine yanit verecek sekilde anlamli
iligkiler kurulabilecek oranlar1 hesaplamaktir. Genel kabul gérmiis bir siniflandirma

sekli bulunmamakla beraber en yaygin sekliyle oranlar;
e Likidite oranlar,
* Finansal yap1 oranlari,
* Faaliyet oranlar1 ve

« Karlilik oranlar seklinde simiflandiriimaktadir.

4 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.62

0" http://www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikleri.pdf (E.T.21.03.2016)
Nurhan Aydin ve Digerleri, Finansal Yonetim, 1. Basim, Eskisehir: Aktiiel Tanitim ve Ofset Hizmetleri,
20006, s. 91.

Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Analizi, a.g.e., s. 316

53 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.63

> Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 136
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4.4.1.1. Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar

Likidite oranlari; isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme yeteneginin
Olgiilmesinde ve calisma sermayesinin yeterli olup olmadigmin belirlenmesinde
kullanilir. Odeme giiciiniin saptanmasinda, isletmenin dénen varliklari ile kisa vadeli

borglart (kisa vadeli yabanci kaynaklart) arasindaki iligkiler analiz edilir.>

Donen varlik unsurlari ile kisa vadeli bor¢lar arasinda iliski kurulurken dénen
varlik grubundan dikkate alinacak kalemlerin ozelliklerine gore likidite oranlari

kendi i¢inde iige ayrilabilir. Bunlar:>®
» Cari Oran (Ugiincii derece likit oran)
» Asit Test veya Likidite Oram (Ikinci derece likit oran)

* Nakit Oran1 veya Disponibilite Orani (Birinci derece likit oran)

4.4.1.1.1. Cari Oran (Uciincii derece likit oran)

Doénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki sayisal iliskiyi
gosteren bir orandir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi
suretiyle hesap edilir. Isletmenin genel likidite durumunu yansitarak isletmenin net

calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar.”’

Donen varliklar
Cari Oran

Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Genel kabul gormiis bir oran olarak cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi
beklenir. Oranin 1 olmasi isletmenin kisa vadeli yabanci kaynag: kadar dénen varligi
oldugunu gosterir. Bu durumda giinliikk islemler i¢in gerekecek donen varligin

(calisma  sermayesinin)  olmadigi, ancak gilinlik islemlerin  yapilmasi

> Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Analizi, a.g.c., s. 320
¢ Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 137
57 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Analizi, a.g.c., s. 321
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zorunlulugundan dolayr bu kez, kisa vadeli borg¢larin 6denmesi giicliigli oldugu

sonucu ¢ikar.”®
4.4.1.1.2. Likidite Orani (Asit Test Orani)

Likidite orani, cari orani tamamlayan onu daha anlamli kilan bir orandir.
Ozellikle stoklar gibi likiditesi goreli olarak daha diisiik olan dénen varlik
kalemlerinin doénen varlik toplamina dahil edilmemesi durumunda kisa vadeli
yabanct kaynaklarmn Odenebilirligini gosterir. Donen varliklar arasinda yer alan
stoklar kaleminin paraya ¢evrilmesi genelde diger donen varlik unsurlarina gére daha
uzun siireyl gerektirdiginden likidite durumunun analizinde doénen varlik

toplamindan ¢ikartilmasi uygun goriilmektedir.”

Asit Test Orani, isletmenin her bir liralik kisa vadeli borcuna karsilik,
stoklar hari¢ olmak iizere, kag liralik borcu oldugunu gosterir®® ve asagidaki gibi

hesaplanabilir:

Donen Varliklar - Stoklar
Likidite Orani =

Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Bu oran, isletmenin bir anda satiglarinin durmasi halinde kisa vadeli
borg¢larmi 6deyebilme giictinii 6lcer. Likidite oraniin genelde 1 olmast yeterli kabul
edilmektedir ve bu durumda, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin tamaminin nakit ve
stiratle paraya cevrilebilir degerlerle karsilanabilecegini gosterir. Ancak; oranin
I’den kiigiik olmasi veya 1’e esit olmasi her zaman isletmenin likidite durumunun
kotii veya iyl oldugunun bir gostergesi olmayabilir. Likidite orani 1’den biiyiik
olmasina ragmen, isletme alacaklarini tahsilde giicliikle karsilasiyorsa bu durumun
gbz oniinde bulundurulmasi gerekir. Benzer bir sekilde asit test oranm1 birden kiiciik
olan bir isletmede eger stok devir hizi yiiksekse oranin birden kiigiik olmasini da
olumsuz degerlendirmemek gerekir. Yani, likidite oraninin yorumlanmasinda stok

devir hizinin, alacaklarin tahsil yeteneginin, likit degerlerin bilesiminin, kisa vadeli

% http://www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20 Analiz%20Teknikleri.pdf (E.T.21.03.2016)
% Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 138
0 http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf (E.T.21.03.2016)
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borg¢larin vadelerinin ve unsurlar itibariyla kisa vadeli bor¢larin 6denmelerinde hangi

dénen varligim kullanilmasi gerektigi goz oniinde bulundurulmalidir.'
4.4.1.1.3. Nakit Oram (Disponibilite Oram)

Bu oran, para ve benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara olan
oranidir. Isletmenin elindeki mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli borglarin ne
Olctide karsilandigimi 6lgmede kullanilan bir orandir. Bagka bir deyisle, isletmenin
acil para durumunu yansitmaktadir. Nakit oran1 gerek cari orana gerekse asit-test
oranina gore daha duyarli bir 6l¢iidiir. Bu nedenle birinci derece likidite orani ismiyle
de anilmaktadir. Nakit orani, faaliyetlerden saglanan fon girislerinin durmasi ve
alacaklarin tahsil edilememesi durumunda, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme

giiciinii yansitmaktadir.®*

Hazir degerler donen varliklardan ticari alacaklar ve stoklarn diistilmesi ile
elde edilen degerlerdir. Yani isletmenin kasa ve bankasinda bulunan parasi ile her an

nakde doniisebilen gegici siireyle alinan menkul kiymetlerdir.®®

Donen Varliklar - [Ticari Alacaklar + Stoklar]

Nakit Orani =
Kisa vadeli yabanci kaynaklar
veya
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Orant =

Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Bu oran, isletmenin bir anda satislarin durdugu gibi alacaklarin tahsil
edilememesi durumundaki bor¢ 6deme giiciinii gosterir. Oranin 0,20’nin (veya
%20’nin) altina diismemesi istenir. Oranin 0,20’nin altina diismesi durumunda

isletmenin para durumunda sikisiklik dogar ve isletme yeni kredi bulmak zorunda

1 Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 138
2 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar... a.g.e., s. 325
% Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. s.191
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kalabilir. Oranin yiiksekligi de isletmede paranin iyi kullanilmayip atil kaldigini ve

isletmenin para kazanma giiciinii azaltarak geliri diisiirdiigiinii gosterebilir.**

4.4.1.2. Likidite Analizi ile ilgili Diger Oranlar®
4.4.1.2.1. Stoklarin Donen Varliklara Orani

Isletme sermayesinin ne kadarlik kisminin stoklara baglandigmi gosteren bu
oran, stoklarin dénen varliklara boliinmesi suretiyle hesaplanir. Oranin diisiik olmasi
beklenir ancak stok devir hizi ve alacak devir hiz1 yiiksek olan isletmelerde oranin

yiiksek olmasi bir sakinca teskil etmez.

4.4.1.2.2. Net Calisma Sermayesinin Faaliyetlerden Saglanan Fonlar

Orani:

Bu oran net ¢aligma sermayesinin faaliyetlerden saglanan fonlarla karsilanma

oranini gosterir.

4.4.1.2.3. Faaliyet Sonucu Yaratilan Fonlarin Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklara Oranai:

Bu oran da faaliyet sonucu yaratilan finansal kaynaklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ne kadarlik kismini karsiladigini gosterir. Oran genel olarak isletmenin

durumu hakkinda kabaca bir bilgi saglayabilir.

4.4.1.3. Finansal Yapi1 Oranlar: (Kaldira¢ Oranlari)

Isletmenin bor¢lanma kapasitesini doldurup doldurmadigmni, finansman
seklinin nasil ve ne sekilde yapildigin1 ve bor¢lanmanin isletmeye faydali olup

olmadigim belirler.*®

% Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 139
% Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e. .66
% Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. s.192
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Bagka bir ifade ile “6z kaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak yapist i¢inde
bor¢ ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak yatirilan fonlarin ne tiir dénen

varlik ya da duran varliklara kullanildiginin 6lgiilmesinde kullanilan oranlardir.”®’

Finansal yap1 oranlart;

Y

Yabanci kaynaklarin aktif toplamina orani,
Oz kaynak orani,

Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani,
Kisa vadeli yabanci kaynak orant,

Uzun vadeli yabanci kaynak orani,

Duran varliklarin 6z kaynaklara orani
Duran varliklarin siirekli sermayeye orant

Finansman giderleri karsilama orani

YV V V V V V VYV V

Borg¢ servis orani

olmak tizere dokuz baslikta incelenecektir.

4.4.1.3.1. Yabanci1 Kaynaklarin Aktif Toplamina Oram (Kaldirag¢
Orani)

Bu oran varliklarin ylizde kagmin yabanci kaynakla finanse edildigini
gosterir. Formiiliin payinda kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplami yer
alirken formiiliin paydasinda da toplam varliklar yer alir. Orana finansal kaldirag
denilmesi, isletmenin ortaklar1 ve isletmeye kredi verenlerin orana bakis agilari

nedeniyledir.
Kaldirag Oran1 = Yabanci Kaynaklar Toplami / Pasif Toplami1

Oranin  %350’nin  {izerinde olmast yabanci kaynaklarin paymin 06z
kaynaklardan fazla olmasi anlamindadir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin spekiilatif
tarzda finanse edildigini, kredi verenlerin emniyet payinin dar oldugunu, isletmenin

faiz ve bor¢larmi 6deyememe nedeniyle finansal yonden gii¢ duruma diisme

7 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar... a.g.e., s 329
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olasihginin yiiksek oldugunu gosterir. Isletmeye kredi verenler oranin kiiciik

68
olmasini arzularlar.

Ancak yasanan enflasyonun bilangolarin pasif yapisi tizerindeki bozucu etkisi
sonucu, llkemizde bu oranin %70’lere kadar ¢iktigi goriilmektedir. Bunda
tilkemizdeki sermaye kitli1 ve bor¢lanmanin avantajli olmasmin roli buytktiir.

...Gelismis iilkelerde bu oranin %50’ nin iizerine ¢tkmamasi gerekir.®
4.4.1.3.2. Oz kaynak Orani

Oz sermaye orani olarak da adlandirilan bu oran, varliklarin yiizde kaginin

isletme sahibi veya sahipleri tarafindan finanse edildigini gosterir.”

Oz kaynaklar

Oz kaynaklar Oran1 =
Pasif Toplami

Oranin yiiksek olmasi igletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile bunlarin
faizlerini 6demede giicliikkle karsilagsma ihtimalinin zayif oldugunu gosterir. Bu
oranin %50 civarinda olmasi normal karsilanabilir. Ancak yasanan enflasyonun
bilancolarin pasif yapisi1 iizerindeki bozucu etkisi sonucu, iilkemizde bu oranin
%30’lara kadar diistiigii goriilmektedir. Oranin %50’nin altina diismesi, isletmenin
yiiktimliliklerini karsilamada giicliikkle karsilasma riskini ortaya ¢ikarir. Ancak
gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin yeterli diizeyde olmamasi nedeniyle

oran genelde %50 nin altinda kalir.”!
4.4.1.3.3. Yabanci Kaynaklarin Oz kaynaklara Orani

Bu oran isletmenin 6z kaynaklar1 ile yabanci kaynaklari arasindaki iliskiyi

gosterir. Oran yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara boliinmesi suretiyle asagidaki

sekilde hesaplanir.
Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklar
Oz kaynaklara Orani Oz kaynaklar

% Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 140
% Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e. s. 66
" Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 141
"' Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e. s. 67
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Oranin 1 olmasi 6z kaynak bor¢ dengesi agisindan yeterli goriiliir. Oranin
1’den kiiciik olmas1 isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biyilik
kisminin 6z kaynak ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik oranin 1’in stiine
cikmasi, ligiincii kisilerden saglanan kaynaklarin ortaklardan saglanan kaynaklardan
daha fazla oldugunu gosterir. Oran kiigiildiik¢e isletmenin herhangi bir kriz

karsisinda gii¢ durumda kalma riski azalir.
4.4.1.3.4. Kisa vadeli yabanci kaynak orani,

Bu oran isletmenin varliklarinin yiizde kaginin kisa vadeli yabanci kaynakla
finanse edildigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi, iktisadi varliklarin biiyiik bir
kisminin kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir. Kisa vadeli borg¢larin
toplam varliklara oraninin yiiksek olmasi, varliklarin yabanci kaynakla finanse edilen
kisminin biiyiik oranda kisa vadeli yabanci kaynakla finanse edildigini gosterir.
Genelde iiretim isletmeleri agisindan bu oranin %30’u pek asmamasi istenir. Ancak
cari oranla ilgili agiklamalarda da deginildigi gibi tilkemizdeki isletmeler daha ¢ok
kisa vadeli yabanci kaynak kullanmak durumunda kaldiklarindan ve varliklarinin ¢cok
onemli bir kismini donen varliklar olusturdugundan bu oran da daha yiiksek

cikabilmektedir.”

Kisa vadeli yabanci kaynak orani asagidaki gibi gosterilebilir:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin KVYK

Toplam Kaynaklara Orani Pasif Toplami

4.4.1.3.5. Uzun vadeli yabanci kaynak orani,

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif (veya aktif) toplamina orani isletmenin

sahip oldugu varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla

finanse edildigini gosterir. Oran asagidaki sekilde hesaplanir.”

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin UVYK

Toplam Kaynaklara Orani B Pasif Toplami

™ Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 141
7 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e. s. 68
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4.4.1.3.6. Duran varhiklarin 6z kaynaklara orani

Bu oran maddi duran varliklarin 6z kaynaklara boliinmesi yoluyla hesaplanir.

Maddi Duran Varliklarin Maddi Duran Varliklar (Net)

Oz kaynaklara Orani Oz kaynaklar

Oranin normal sartlarda 1/6 olmasi gerekmektedir. Ancak oranin daha

yiiksek olmasi kisa vadeli yabanci kaynak oranini1 azaltmak kaydiyla normal kabul

edilebilir.

Bu oran, duran varliklarin ne kadarlik boliimiiniin 6z kaynak ile finanse
edildigini gosterir. Oranin 1’civarinda olmasi arzu edilir... Oran 1’den biiylik olursa

duran varliklarm bir boliimii yabanci kaynaklarla finanse edilmis demektir. ™

4.4.1.3.7. Duran varhliklarin siirekli sermayeye orani

Duran varliklarin ne kadarlik bir kisminin 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarla (devamli sermaye) finanse edildigini gosterir. Oran duran varliklarin 6z
kaynak ile uzun vadeli yabanci kaynaklar toplamina boliinmesiyle hesaplanir. Oranin
1’den kiiciik olmasi gerekir. Oranin 1’in istiine ¢ikmasi duran varliklarin bir

kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.”

Duran varliklarin Maddi Duran Varliklar (Net)

Stirekli sermayeye orant Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar + Oz kaynaklar

\ J
Y

Devamli Sermaye

™ Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e. s. 68
> Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e. s. 69
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4.4.1.3.8. Finansman Giderleri Karsilama Orani

Bu oran, igletmenin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerinin kag¢ kat1 kar elde
ettigini gosterir. Isletme, y1llik faizlerini karsilayamazsa finansal sorunlarla karsilasir.
Bu durumda bu oran, isletmenin kazanglar1 azaldigi halde faiz borglarini geri 6deme
gliciiniin bozulmadan kalabilecegi biiyiikliigii 6lger. Faiz 6demelerinin zamaninda
yapilamamasi1 anaparanin tamaminin geri 6denmesini de beraberinde getirebilir.
Dolayisiyla bu oran ne kadar yiiksek c¢ikarsa bu isletmenin alacaklarinin faiz
garantisinin ve isletmenin finansal giiciiniin o 6l¢tide iyi oldugu anlasilir. Dolayisiyla
yillik sabit faiz giderlerinin karsilanmasi, bor¢ o6deme giiciiniin belirlenmesi
acisindan son derece kritik bir oneme sahiptir. Vergiler faiz 6deme giiciini

etkilemediginden formiiliin paymnda faiz ve vergiden énceki kér esas alinmugtir.”®

Faiz Karsilama Oran1 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Faiz Giderleri

4.4.1.3.9. Borg¢ Servis Orani

Borg¢lart karsilama orani, isletme borg¢larinin anapara taksiti ve faiz
toplaminin, ilgili donemde isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan fon kaynaklari ile

odenip 6denemeyecegini gosterir. Oranin 2 olmasi normal kabul edilir.”’

(Donem Net Kar1 + Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler

+ Faiz Giderleri)

Bor¢ Servis Oran1t =
Bor¢ Anapara Taksitleri + Faiz Giderleri

diger bir kaynakta ise; '*

Donem Kar1 + Amortisman Giderleri

Borg Servis Oram1 = —— - " -
Faiz Giderleri - Anapara Odemeleri

seklinde formiile edilmistir.

¢ Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 142
" Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, s. 681.
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4.4.1.4. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini gergeklestirmede
kullandig1 varliklarin ne derecede etkin kullanildigini belirlemede kullanilir. Faaliyet
oranlart firmanin faaliyet derecesi (genellikle satislar olarak tanimlanir) ile
faaliyetlerin stirdiiriilmesi icin gerekli varliklar arasindaki iligskiyi tanimlar. Bu
oranlara calisma oranlar1 ya da verimlilik oranlar1 da denir. Genel olarak faaliyet
oranlarinin yiiksek ¢ikmasi igletmeler i¢in olumlu olarak yorumlanir. Ancak faaliyet
oranlari ile birlikte karlilik oranlariin da yiiksek ¢ikmasi halinde, bu ytiksekligin iyi
olarak nitelendirilmesi, oranlarin genel yorumu agisindan daha olumlu olarak kabul

edilir.”®

4.4.1.4.1. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, stoklarin ne kadar siirede iiretim ve satisa doniistiiglinii
gosterir. Bu oran, satislarin maliyetinin ortalama ticari mal stokuna boliinmesi ile

79
bulunur.

Stok devir hiz1 oranlar ticaret ve tiretim isletmelerinde farkli olmakla birlikte

genellikle kullanilan oranlar asagidaki gibidir:

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti
Stok Devir Hizi Oran1 =

Ortalama Ticari Mal Stoku

Mamul Stoklarmin Satilan Mamuliin Maliyeti

Devir Hiz1 Orani - Ortalama Mamul Stoku

Yar1 Mamul Stok _ Uretim Maliyeti

Devir Hizi Orani Ortalama Yar1 Mamul Stoku

8 Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 142
" Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. s.198
*  Bazi kaynaklarda 365 olarak gegmektedir.
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Direkt ilk Madde Ve Malzeme Direkt [lk Madde Ve Malzeme Giderleri

Stok Devir Hiz1 Orani Ortalama Direkt [k Madde Ve Malzeme Stoku

360*

Stoklarin Devir Siiresi (giin) =
Stoklarin Devir Hizi Orani

4.4.1.4.2. Alacak Devir Hiz:

Alacak devir hizi, belirli bir donemdeki kredili satiglar tutarinin, hesap
donemi sonundaki ticari alacaklar tutarina veya aylik ortalama ticari alacak miktarina
boliinmesi ile elde edilir... Ticari alacaklarin kalitesi ve likiditeri hakkinda bir
yargiya ulasmak istenildiginde bagvurulun bir orandir.*® Burada s6z konusu olan

alacaklar, isletmenin esas faaliyetinden dogan senetli veya senetsiz alacaklardir.®’

Kredili Satiglar Net Satiglar
Alacak Devir Hizi = veya
Ortalama Ticari Alacaklar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Donem Bagi Ticari Alacaklar + Dénem Sonu Ticari Alacaklar
Ortalama Ticari Alacaklar =

2

Alacak devir hiz1 arttik¢a alacaklarin likidite degeri artar. Oranin biiyilimesi

alacak devir hizinin arttigini (yani vadelerin kisaldigini), kiigiilmesi ise devir hizinin

diistiigiinii (yani vadelerin uzadigini) gosterir. *

8 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar... a.g.c., 5.339
81 (Oztin Akgii¢, Mali Tablolar ... a.g.e.,s. 251
82 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.70
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Alacak devir hizim1 tamamlayici olarak kullanilan alacaklarin ortalama tahsil
orani; igletmenin fonlarinmi ortalama ne kadarlik bir siire i¢in alacaklara baglandigini

gosterir. Bu oran asagidaki gibi formiile edilebilir.

360
Alacak Devir Hiz1

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi =

veya

Ticari Alacaklar
Ortalama Giinliik Net Satislar

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi =

Net Satislar
360

Ortalama Gtinliik Net Satislar =

4.4.1.4.3. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hiz1 oran1 her bir liralik varlik tarafindan saglanan satiglar1 lger
ve varlik kullamiminda etkinligin bir 6lgiisii olarak yorumlanabilir.** Bu oran,
isletmenin aktif varliklarinin ka¢ kati satis yaptigini gosterir. Aktif devir hizinin
yiiksek olmasi olumludur.*® Oramin yiiksek olmasi, isletmenin kapasiteyi 1yi

kullandig1 anlammna gelir.®

Net Satis Tutari

Aktif Devir Hiz1 =
Ortalama Toplam Aktif

4.4.1.1.4. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Satiglarla net ¢alisma sermayesi (NCS) arasinda yakin bir iliski mevcuttur.
Satis hacmi genisledikge, stoklara ve alacaklarin artmasi dolayisiyla daha fazla net

calisma sermayesine ihtiyac duyulmasi normaldir.*® Bu oran net calisma

83 Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 144
8 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.71

8 Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. s.199

8 (ztin Akgiic, Mali Tablolar ... a.g.c., s. 252
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sermayesinin yerinde kullamlip kullanilmadigmm saptanmasinda kullamlir.*” Net

caligsma sermayesi devir hizini;

Net Satislar
Ortalama Net Calisma Sermayesi

Net Sermayesi Devir Hizi =

seklinde hesaplamak miimkiindiir.

Bu oranin yiiksek olmasi halinde NCS’nin verimliliginin yiiksek oldugu
ortaya ¢ikar. Ancak; verimlilik ve karlilik bir arada oldugu siirece anlam tagir. Bu
yizden 1 TL’lik net calisma sermayesine diisen hem satis hem kar tutarinin da

yiiksek olmast gerekir. Devir hizinin yiiksek olmast;

» NCS yetersizligi,
» Stok ve alacak devir hizinin yiiksekligi,
» Stok ve alacaklarin nispeten az isletme sermayesine ihtiyag

gosterdigini ifade edebilir.

Diisiik bir devir hizi NCS’nin karl olarak kullanilmadigini gosterir. Yani

satislar NCS’ye oranla yeterli degildir. Devir hizinin diisiik olmasi;

> Isletmenin asir1 isletme sermayesine sahip oldugunu,

» Stok ve alacak devir hizinin yavas oldugunu gosterebilir.

Net ¢alisma sermayesi devir hizinin artmasi, genellikle isletme lehine bir
gelisme olarak yorumlanir. Isletme bu sayede finansman gereksinimini goreli olarak

azaltabilir.%®

87 Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar... a.g.c., 5.342

88 Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 144
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4.4.1.1.5. Donen Varhklar Devir Hiz1

Donen varliklar devir hizi, net satislarin donen varliklara boliinmesi ile
bulunur. Bu oranin yiiksek olmasi donen varliklarin etkin kullanildigini, disiik

olmast ise dénen varliklarin etkin kullamlmadigini gosterir.*

Net Satislar

Donen Varliklarin Devir Hiz1 =
Donen Varliklar

4.4.1.1.6. Duran Varliklar Devir Hiz1

Bu oran, maddi duran varliklarin kendilerinin ka¢ kat1 kadar satig yarattigini
gosterir ve isletmenin maddi duran varliklara asir1 yatirirm yapip yapmadigini,
isletmede atil kapasite olup olmadigini arastirmak icin kullamir.”® Duran varliklarda

asir1 degisim s6z konusu olur ise ortalama almmalidir.”’

Net Satiglar

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 =
Maddi Duran Varliklar (Net)

4.4.1.1.7. Oz Kaynak (Oz Sermaye) Devir Hiz1

Net satislarin 6z sermayeye boliinmesi suretiyle hesaplanan bu oran, bir
isletmenin 6z sermayesini ne dl¢iide verimli kullandigini ifade eden gostergedir. Bu
oranin paydasinda yer alan 6z sermaye, isletmenin yilsonundaki 6z sermayesi
olabilecegi gibi, incelenen yila ait ortalama rakam da olabilir. Devamli biiyltime
gosteren bir isletmede yilsonu 6z sermayesi rakami yerine ortalama 6z sermayenin

kullanilmasi daha dogru olur.”

Net Satiglar

Oz Kaynaklar Devir Hizi Oran1 = - -
Ortalama Oz kaynaklar (Oz sermaye)

Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. s.199
Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 145
1 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.72

92 (Oztin Akgii¢, Mali Tablolar... a.g.e., s. 253
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4.4.1.5. Karhlik Oranlar:

Isletmenin emrine verilmis bulunan 6z ve yabanci kaynaklarin, verimlilik
derecesinin 6l¢iimiinde kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir. Isletmenin gerek
bir biitiin olarak tim faaliyetlerinde karli ¢alisip ¢alismadigmin belirlenmesinde,
gerekse her bir temel faaliyetinin verimliliginin 6lciilip degerlendirilmesinde bu
oranlardan yararlanilir. Karlilik oranlar1 ile isletmenin ge¢misteki kazang giicli ve

faaliyetlerinin etkinlik derecesi degerlendirilir.”

Karlilik oranlarmin yeterli olup olmadigi belirlenirken; alternatif yatirim
alanlari, isletmenin kar beklentisi, ekonomik kosullar ve ayni sektérdeki benzer
isletmelerin karhilik oranlar1 da dikkate alinmalidir. Burada dikkat edilmesi gereken
konu kar paymin yliksek olmasi o isletmenin fazla kar elde ettigi anlamina
gelmedigidir. Kar paymin diisiik fakat satiglarin fazla olmasi daha da istenen bir

4
durumdur.’

4.4.1.5.1. Donem Net Karinin Oz Kaynaklara Oram

Bu oran; isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine
diisen kar payimi gostermektedir ki isletmenin yonetimindeki basari derecesi ile
karhlik durumunun analizinde ©nemli bir gostergedir. Isletmenin kendi &z
sermayesinin verimlilik derecesini gosteren bu oran; net karin, 6z sermayeye

boliinmesi ile elde edilir.”

Net Kar

Donem Net Karmin Oz Kaynaklara Oran1 = — N
Oz kaynaklar (Oz sermaye)

Bahis konusu olan oran gercekte; “Net Kar / Net Satislar” oranmi ile 6z

sermaye devir hizinin sonucudur.

Net Kar ~ NetSatislar Net Kar
X

Net T Oz kaynaklar Oz kaynaklar
(Oz sermaye) (Oz sermaye)

> Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar... a.g.c., 5.346
% Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. 5.202
% Nalan Akdogan ve Nejat Tenker; Finansal Tablolar... a.g.e., s.348-349
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Bunun ifade ettigi anlam; bir isletmenin “Net Kéar / Net Satiglar” orani
yiikseldik¢e ve sermayesinin devir hiz1 arttikca, “Net Kar / Oz sermaye” oranmin da

yiikselecegidir. *°
4.4.1.5.2. Dénem Karii Oz Kaynaklara Oram

Donem karmin 6z kaynaklara boliinmesi suretiyle hesaplanir. Bu oran, 6z
kaynak net karlilik oranmi tamamlayan bir orandir. Vergiden onceki karmn 6z
kaynaklara orani vergi ylikiinden kaynaklanabilecek hatalarin oniine gecilmesine

imkan saglar.””’

Do6nem Kari

Dénem Karinin Oz Kaynaklara Oran1 = - N
Oz kaynaklar (Oz sermaye)

4.4.1.5.3. Ekonomik Karhlik Oram

Vergi ve faiz giderlerinden 6nceki karin 6z ve yabanci kaynaklar toplaminin
rantabilitesinin 6l¢lilmesinde kullanilan bu oran; toplam kaynaklarin ne olgiide

kullamldigim gosterir.”
Vergi Oncesi Kar + Faiz giderleri

Ekonomik Karlilikk Oram = —
Oz kaynaklar + Yabanci Kaynaklar

4.4.1.5.4. Briit Satis Kar1 Oram

Isletmenin satis karliigmni gosteren bu oranin yiiksek olmasi yaninda
degerlerin tutarlar1 da onemlidir. Oranin yiikselme egilimi i¢inde olmasi, toplam
satiglar i¢inde satilan malin maliyetinin paymin azaldigini gosterir. Oranin

yiikselmesi isletmenin lehine yorumlanir.”

Briit Satis Karn

Briit Satig Kar1 Orani =
Net Satislar

% (Oztin Akgii¢, Mali Tablolar ... a.g.c., s.258
97 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.73
% (Oztin Akgii¢, Mali Tablolar ... a.g.e., 5.350
% Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.73
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4.4.1.5.5. Faaliyet Kar1 Oram

Bu oran isletmenin esas faaliyetinden ne Ol¢tide karli oldugunun
saptanmasinda kullanilir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin lehine yorumlanir. Oranin
yeterli olup olmadigini degerlendirebilmek i¢in oranin ge¢mis yillardaki durumuna,
ayn1 endiistri kolundaki isletmelerin oranlarina bakmak gerekir. Isletme faaliyetleri
sonucu isletmenin basarisini 6lger ve isletme politikalarinin uygulanmasindan elde

edilen sonuglar gdsterir. Ana faaliyet konusundaki karlihig: ifade eder.'®

Faaliyet Kar1

Faaliyet Kér1 Oran1 =
Net Satiglar

4.4.1.5.6. Olagan Kar Oram

Olagan kar orani, faaliyet kar1 oranindan sonra karlhilik tizerinde etkili olan
diger faaliyetlerle ilgili gelir ve gider ile finansman giderlerinin karlilik tizerindeki
etkisini gosterir.'"!

Olagan Kar

Olagan Kar Oran1 =
Net Satislar

4.4.1.5.7. Donem Net Kar1 Orani

Formiilin payinda yer alan biiyiikliik tiim faaliyet sonuglarini igeren vergi
sonrasit kar biuyikligidir. Bu bakimdan hem isletme hem de finansman
politikalarinin sonuclarint gosterir. Bir liralik satis karsiliginda elde edilen vergi
sonrast karm miktarin1 gosterir. Ancak; kar biiytklugt gecici veya olagandisi
nedenlerden dogan gelir ve zararlar1 da kapsadig: i¢in isletmenin ge¢mis yillara ait
oranlar1 ile veya diger isletmelerin oranlar1 ile karsilastirilirken dikkatli
olunmalidir.'”

Donem Net Kari
Do6nem Net Kar Orant =

Net Satiglar

100" Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.e., s. 147
1 fprahim Lazol. Mali Analiz Uygulamalari, Ekin Yayinevi, Bursa, 2010, s.72
102 Geval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 147
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4.4.1.5.8. Aktif Karhilik Oram

Bu oran, aktiflerin isletmede ne ol¢iide karli kullanildigini tespit amaciyla
hesaplanir. Oran1 hem vergiden sonraki kar1 hem de vergiden 6nceki kar1 esas almak
suretiyle iki farkli sekilde hesaplamak miimkiindiir. Ancak vergi tutarinin isletme
yonetiminin kontroliinde olmamasi ve vergi uygulamalarindan isletmelerin farklh

etkilenmesi nedeniyle kér olarak dénem karinin kullanilmasi daha uygundur.'®?

Do Net Ka
Aktif (Yatirim) Karlilik Orani = oniem et vt

Aktif Toplami1

4.4.1.5.9. Sabit Odemeleri Karsilama Oram

Isletmeye onemli &lgiide yiik getiren ve sabit nitelik tasiyan faiz, is yeri kirast,
finansal kiralama taksitleri ve benzeri 6demeler i¢in sabit 6demeleri karsilama orani
hesaplanarak, isletmenin donem ic¢indeki yerine getirmek zorunda oldugu

yiikiimliiliiklerin kag kat gelir elde ettigi belirlenir.'**

Dénem Kari + Sabit Odemeler +
Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler

Sabit Odemeleri Karsilama Orani = -
Sabit Odemeler

4.4.1.6. Borsa Performans Oranlar1 veya Piyasa Degeri Oram

Piyasa degeri oranlarin isletmenin sermaye piyasasindaki basarisinin
Olctilmesinde kullanilir. Bu oranlar, isletmenin yatirimcilar tarafindan nasil

degerlendirildigini gostermede kullanilmakta olup ti¢ alt baglikta incelenebilir.'®
4.4.1.6.1. Fiyat — Kazan¢ Oram

Bu oran, hisse senedi basina kar payi ile hisse senedinin borsa degeri
arasindaki baglantiyr tespit amacmi giider.'” Bu oran yatiimeilarin isletmeye

verdigi degerin bir dl¢ilistidiir. Bu oranin yiiksek olmas1 demek;

13- Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.73
104 Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Ekin Yaymevi, Bursa, 2010, s. 237.
195 Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. 5.205-206
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1. Yatirimcilarin yiiksek bir kar orani beklemesi,
2. Hisse senedinin diisiik riskli olmas1
3. Isletmeden karin 6nemli bir kisminin dagitilmasina ragmen ortalama bir kar

pay1 bityiime oraninin beklenmesidir.'"’

Isletmenin Toplam Borsa Degeri
(bir hissenin borsa fiyat1 X hisse senedi sayisi)

Fiyat Kazan¢ Oran1 =
Donem Net Kari

4.4.1.6.2. Piyasa Degeri — Defter Degeri Orani

Isletmenin borsa degerinin, 6z kaynaklarinin kag¢ kati oldugunu gosteren
orandir. Bu oran hisse senedi yatirimcilarma alma, satma ya da elde tutma

kararlarinda yardimei olur.'”’

Piyasa degeri defter degeri oraninin 1 den kiigiik olmasi isletmenin yaptigi

faaliyetlerle hissedarlarin servetine bir katk1 saglayamadigi anlamim tasir.'®®

Hisse Senedi Basina Piyasa Degeri

Piyasa Degeri — Defter Degeri Oran1 =
Hisse Senedi Basina Defter Degeri

4.4.1.6.3. Kar Pay1 Getiri Orani

Hisse basina dagitilan kar paymin hisse senedinin piyasa fiyatina béliinmesi
ile bulunur. Bu oran hisse senedine odenen bedel karsiliginda elde edilen veya
edilecek verimliligi gosterir. Oranin yiiksek olmasi hisse senedinin getirisinin yiiksek

oldugu anlamindadir.'”

Kar Pay1 Getiri Orant

Hisse Basina Dagitilan Kar Pay1 =
Hisse Senedinin Pivasa Fivati

196 Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e, s.75

197 Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, a.g.e., s. 238.
1% Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. 5.206

19 Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi... a.g.e. 5.207
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4.5. DU PONT ANALIiZi

Bu analiz Du Pont firmasi tarafindan uzun bir siire kullanildiktan sonra
aciklanmis ve bu nedenle bu adla literatiire girmistir. Du Pont analizi isletmenin aktif
tizerinden karliligin1 etkileyen unsurlarin analizini kapsar. Analiz, isletmenin
yatirimlart tizerinden karliligimi arttirabilmek i¢in alinabilecek dnlemler konusunda
faydali bir inceleme siireci sunar. Bu analiz, isletmenin yiiksek kar marji ile satig
yapmasinin tatminkar bir donem karini garanti etmeyecegine; bunun i¢in kullanilan
kaynaklarla iliskili bir satis tutarinin da gerceklesmesi gerektigine isaret eder. Diger
taraftan yliksek satis hacminin de yeterli kar marji olmaksizin istenen sonucu

vermeyecegini aciklar. '’

Cubuk vd.’ye gore (2013) Du Pont semast;

Mamul Karmasi I

-I Net Satislar Satig fiyati I

Satis indirimleri I

- -I Satiglarin Maliyeti I

/ -l Faaliyet Giderleri I
Net Satiglar 1 -l Maliyet ve Giderler I- Arge Giderleri

Paz. Sat. ve Dag. Gid.
Genel Uretim Gid.

Diger Geleri ve Giderler (+/-)

Yatinm Karhhig X

Nakit ve Benzerleri

Net Satislar I-l Dénen Varliklar I- Alacaklar

Stoklar

Aktif Devir Hizi

/

Aktif Toplami

Tesis, Makine ve Cihazlar

-I Duran Varliklar I- Tagitlar

Demirbaslar

Diger Duran Varliklar

1 |
L |
1 |
1 |
+ q Arsa ve Binalar |
1 J
1 J
1 J
1 J

Sekil 3-Du Pont semasi

Kaynak: Adem CABUK vd., Finansal Tablolar Analizi, Anadolu Universitesi Web-Ofset, Eskisehir,
Kasim 2013, 2. Baski, s.3
1% Adem Cabuk vd., Finansal Tablolar... a.g.e,s.75
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Selimoglu vd. gore (2012) Du Pont semast;

Net Kar )ﬁ«t/Satl/slar Toplam-¥arliklar
X X
W Toplam-Varliklar Oz kaynaklar

\ J \ )
| | \ Y /

Kar Marj1 X Aktif Devir Hiz1 X Finansal Kaldirag

\ | \ J
S Y Y
Karlilik Oram1 X Etkinlik Oran1 X Odeme Giicii Oran

Kaynak: Seval SELIMOGLU, vd., Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Anadolu Universitesi Web-
Ofset, Eskisehir, 2012,

Yukaridaki bu esitlik, yonetimin 6z kaynaklarin karlilig1 orani iizerinde

sadece ti¢ kaldiragla kontrole sahip oldugunu gosterir:

v Her bir liralik satistan elde edilen kazanglar - Net Kar Marji

v Sahip olunan her bir liralik varliktan saglanan satislar - Varlik Devir Hizi

v Varliklar1 finanse etmek igin kullanilan 6z kaynak biiyiikliigii - Finansal
Kaldirag

Yonetim yer alan bu oranlar artirdiginda 6z kaynaklarin karlilig1 oranin1 da
artirmis olur. Bu esitlik performans kaldiraci ile finansal tablolar arasindaki karsilikli
iliskileri de gosterir. Kar marji, gelir tablosunun performansini; varlik devir hizi ve

finansal kaldirag ise bilangconun sol ve sag taraflarinin performansini 6zetler. H

M Seval Selimoglu vd., Muhasebe Denetimi.., a.g.c., s. 148-149
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UCUNCU BOLUM

S.

UYGULAMA

finansal analiz konusunda yapilmis bazi

incelemesi yapilacak olan Besiktas, Fenerbahge,

Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin finansal durum ve gelir tablolarinin finansal

analizi karsilastirmali finansal analiz ve oran analizi yontemi kullanilarak Microsoft

Office Excel 2013 programu ile yapilan sonuglar degerlendirilmesine yer verilmistir.

Tiirkiye’de Yapilan Calismalardan Bazilar:

Tarih
2016

Yazar

Altun

Sonuc¢
Beyaz esya sektoriinde faaliyet gosteren
Arcelik  AS’ye yonelik... karsilastirmali
tablolar analizi, dikey yiizde analizi, trend
analizi ve oran analizi yapilmis... sirketin
sektore gore durumu kiyaslanmistir. Buna
gore de ekonomideki payinin arttirilabilmesi
icin; beyaz esya iriinlerine uygulanan KDV
ve OTV oraninm diisiiriilmesi, isgiictiniin
daha verimli kullanilmasi, i¢ ve dis pazarlara
yonelik reklam ve tanitim faaliyetlerinin
gelistirilmesi, saglam ve 6z kaynaga yonelik
diusik maliyetli ve istikrarli finansman
kaynaklarinin bulunmast en 6nemli ¢oziim

kaynaklar1 olarak goriismiistiir.



2016

2014

2013

Karabayir

Cebeci

Kaya ve Giilhan
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Saglik sektoriindeki isletmelerin  diisiik
karlilikla devlet kurumlarina hizmet vermesi,
sektortin - kendi i¢ine kapanmasma ve
finansal a¢idan darbogaz yasamasina sebep
olmaktadir. Firmalarin daha giiclii sermaye
yapisina sahip olmasimin desteklenmesi ve
devlet  tarafindan  firmalara  yapilan
O0demelerin objektif bir sekilde
diizenlenmesinin  sektorii  rahatlatacagini
distinilmustiir.

Finansal tablolar analizi agisindan TFRS
kapsaminda diizenlenen finansal tablolar ile
MSUGT finansal tablolarin karsilastiriimasi
sonucunda finansal tablo kullanicilarinin...
isteklerini karsilayan TFRS’lerin isletmeler
tarafindan kullanilmasi halinde, gerek ulusal
gerekse uluslararas1 alanda daha uygun
kosullarda kaynak temin edilmesine imkan
saglayacagi degerlendirilmistir.

Spor Kuliipleri Performanslarmin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisinin... anormal
getiriye etki eden miisabakalardan galibiyet
ve deplasmanlarda elde edilen
beraberliklerin olumlu anormal getiriye ve
maglubiyet ve kendi sahasinda elde edilen
beraberligin ise olumsuz anormal getiriye

neden oldugu tespit etmistir.



2012

2010

Yagiz

Erturan Ogiit
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Hisseleri IMKB’de Islem Goren Enerji
Sirketlerinin 2006 — 2010 Yillarina Iliskin
Finansal Tablolar Analizi yapilmis ve dogru
kurulmus bir kaynak yapisinin karsisinda
verimli bir duran varliga sahip olma
durumunda ise sektordeki oyuncularin
azligmmdan dolayr rekabetin az olmasi,
onemli dizeyde karliligi getirebilecektir.
Ancak, karlilik oranlarimin artmasi yillar
itibariyle olacaktir. Dolayisiyla yatirimci
sabirli olmali ve/veya uzun soluklu bir is
oldugunun farkinda olmali  sonucuna
ulasilmstir.

Almanya ve Tiirkiye’deki spor kuliiplerinin
karsilastirmali  analizi  sonucunda  spor
sisteminin revizyon c¢aligmalar1 ¢gergcevesinde
ozellikle genel spor mekanizmasinin
islevselligini artirmak i¢in spor yonetiminin
en kiictik birimleri olan spor kuliiplerinin...
uzman gorlslerinden faydalanarak gerekli
diizenlemelerin yapilmast Onerilmekte ve
ozellikle; spor kuliiplerinin {iyelik sistemine
gecerek kendi ayaklar1 tizerinde durmalari,
daha sonraki gelismelerin gerceklesmesi i¢in
bir on-sart olarak distiniilmekte, oncelikle
bu konuda uygun diizenlemelerin yapilmasi

gerekli goriildigl diisiincesine ulagilmistir.
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5.1. Uygulama Yapilan Kuliiplere iliskin Bilgiler

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi Ve Ticaret A.S sirket unvanina sahip olan
Besiktas Jimnastik Kuliibii (BJK), BJKAS BIST kodu ile islem gérmektedir. 1995
yilinda kurulan sirket 2002 yilindan itibaren halka agik olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu'na (SPK) kayitli hisselerinin 2013 yili Mayis ayinda % 37.50, Kasim ayinda
%42,50 ve 2014 yili Kasim ayindan itibaren de %49°u’ Borsa Istanbul’da (BIST)

islem gormektedir.'?

Fenerbahge Futbol A.S. sirket unvanina sahip olan Fenerbah¢e Kuliibii (FB),
FENER BIST kodu ile islem gérmektedir. 1998 yilinda kurulan sirket 2004 yilindan

'3 Sirket hisselerinin

itibaren halka acik olarak Borsa Istanbul’da islem gormektedir.
%151 2004 yilinda halka arz edilmis olup, 31 Mayis 2014 tarihi itibariyle %20,60

oraninda Borsa Istanbul AS’de (BIST) islem gormektedir.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar A.S. sirket unvanina sahip olan
Galatasaray Kuliibii (GS), GSRAY BIST kodu ile islem gérmektedir. 1998 yilinda
kurulan sirket 2002 yilindan itibaren halka agik olarak Borsa Istanbul’da islem

gormektedir.' ™

Trabzonspor Sportif Yatirrm ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. sirket
unvanina sahip olan Trabzonspor Kuliibi (TS), TSPOR BIST kodu ile islem
gormektedir. 1994 yilinda kurulan sirket 2005* yilindan itibaren halka agik olarak

Borsa Istanbul’da islem gormektedir.'"”

"2 http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/bjkas-besiktas-futbol-yat/sirket-bilgileri/

* Oran bilgisi https://www.kap.org.tr/tr/ sayfasindan alinmistir.

'3 http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/fener-fenerbahce-futbol/sirket-bilgileri/

"% http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/gsray-galatasaray-sportif/sirket-bilgileri/

"5 http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/tspor-trabzonspor-sportif/sirket-bilgileri/

* Y1l bilgisi  http://www.futbolekonomi.com/index.php/haberler-makaleler/yonetim/117-tugrul-aksar/817-
futbol-kulueplerinin-irketlemesi-halka-arz-ve-kredilendirilmesi.html sayfasindan almmustir.
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5.2. BJKAS’nin Finansal Durum ve Gelir Tablolar1 Analizi

BJKAS’ye ait Mayis aylar itibari ile 2014 - 2016 donemlerine ait finansal

durum tablosu Tablo-20’de, gelir tablosu Tablo-21’de verilmistir.

Tablo 20 - BJKAS’nin Mayis 2013-Mayis 2016 Dénemine ait Finansal Durum Tablosu

Doénen varhklar
Nakit ve nakit benzerleri
Finansal yatirimlar
- Kullanimu kisith banka bakiyeleri

- Vadeye kadar elde tutulacak
finansal yatirimlar

Ticari alacaklar
- iliskili olmayan taraflardan ticari
alacaklar
- {liskili taraflardan ticari alacaklar
Diger alacaklar
- 1liskili olmayan taraflardan diger
alacaklar

- iligkili taraflardan diger alacaklar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler
Diger donen varhklar
Toplam donen varhklar
Duran varhklar
Ticari alacaklar

- iliskili olmayan taraflardan ticari
alacaklar

Diger alacaklar

- liskili olmayan taraflardan diger
alacaklar

Finansal yatirimlar

Maddi duran varhklar

Maddi olmayan duran varhklar
Pesin 6denmis giderler
Ertelenmis vergi varhgi

Diger duran varhklar

Toplam duran varhklar

Toplam varhiklar

2.455.528
24.617.338
24.617.338

39.993.681
39.919.909

73.772
94.521.483

249

94.521.234
17.479.353
4.326.675
3.068.825
186.462.883

270.783
270.783
610.529
610.529

38
9.144.139
71.761.438
26.871.396
505.223

109.163.546
295.626.429

764.889
5.312.085
5.312.085

14.556.567
14.125.173

431.394
24.496.363

249

24.496.114
10.875.934
7.189.378
6.966.576
70.161.792

295.668
295.668
251.502
251.502

38
2.486.473
76.880.173
28.856.968
688.888

109.459.710
179.621.502

4.090.022
1.113.581
1.110.164

3.417
7.812.612
7.227.254

585.358
190.533

190.533

3.427.495
4.723.674
3.750.915
25.108.832

3.010.673
3.010.673
117.770
117.770

38
2.430.192
40.142.566
32.050.494
817.087
969.000
79.537.820

104.646.652
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Tablo 20 - BJKAS’nin Mayis 2013-Mayis 2016 Dénemine ait Finansal Durum Tablosu (Devamui)

Finansal borg¢lar

Uzun vadeli finansal bor¢larin kisa

vadeli kisimlar1

Ticari borg¢lar

-lligkili olmayan taraflara ticari

borglar
Diger borclar

-lligkili olmayan taraflara diger

borglar
-Mligkili taraflara diger borglar

Calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda bor¢lar

Ertelenmis gelirler
Doénem kar vergi yiikiimliiliigii
Kisa vadeli karsihklar

-Diger kisa vadeli karsiliklar
Diger kisa Vadeli yiikiimliiliikler

Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler

Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Uzun vadeli finansal borclar

Ticari borg¢lar

-Iliskili olmayan taraflara ticari
borglar
Calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borclar

Diger Borclar
-Mligkili taraflara diger borglar
Ertelenmis gelirler

Uzun vadeli karsihiklar

-Calisanlara  saglanan
iliskin uzun vadeli karsiliklar

Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler

Toplam yiikiimliiliikler

faydalara

250.447.563
21.239.541
127.054.039
127.054.039
408.233
408.233
108.926.663

44.244 864
1.318.229
2.091.977
2.091.977

26.245.216

581.976.325

186.140.203
3.172.245

3.172.245

46.521.733

20.291.141
745.516
745.516

3.149.798
260.020.636
841.996.961

115.102.707
10.527.889
70.266.805
70.296.805

1.053.896
1.053.896
84.189.071

35.614.335
377.700
187.997
187.997

20.380.568

337.730.968

145.971.003
13.362.783

13.362.783

46.964.435

83.381.611
83.381.611
31.491.973

1.387.367

1.387.367

6.929.556
329.488.728
667.299.696

52.548.126
36.519.960
53.998.712
53.998.712
67.145.867

812.958
68.332.909
70.087.551

19.858.130
120.648
1.635.119
1.635.119
14.326.076
316.238.189

76.448.123
500.578

500.578

19.494.472

35.254.468
1.442.981
1.442.981

10.799.530

143.940.152
460.178.341
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Tablo 20 - BJKAS’nin Mayis 2013-Mayis 2016 Dénemine ait Finansal Durum Tablosu (Devami)

0z kaynaklar toplami

Odenmis sermaye 16.240.000.000 240.000.000 240.000.000
Paylara iliskin primler 1.097.097 1.097.097 1.097.097
Tammlanmis fayda planlan

yeniden olciim kazan¢ / -578.664 -449.692 -382.517
kayiplar

Kardan ayrilan  kisitlanmis 1.158.813 974.088 894.241
yedekler

Gecmis yillar zarar -729.384.412 -597.220.357 -460.304.098
Net donem zarari - 58.663.366 -131.979.330 -136.836.412
Oz kaynak toplam -546.370.532 -487.578.194 -355.531.689
Toplam 6z kaynak - 546.370.532 -487.578.194 -355.531.689
Yikimliliikler ve 295.626429  179.621.502  104.646.652
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Tablo 21 - BJKAS’nin Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Gelir Tablosu

Esas faaliyet gelirleri
Hasilat
Satiglarin maliyeti (-)

Briit zarar
Satis ve pazarlama giderleri (-)
Genel yonetim giderleri (-)
Esas faaliyetlerden diger gelirler
Esas faaliyetlerden diger
giderler (-)

Esas faaliyet zarari
Finansman gelirleri

Finansman giderleri (-)

Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi
zararl

Donem vergi gideri

Ertelenmis vergi geliri / (gideri)
Siirdiiriilen faaliyetler donem zarari
Donem zararinin dagilimi

- Kontrol giicii olmayan paylar

- Ana ortaklik paylar1

Siirdiiriilen faaliyetler pay basina
kayip (Hisse basina TL olarak ifade
edilmistir)
- Stuirdiirtilen faaliyetlerden pay
basina kayip

Diger kapsamh gelirler / (giderler)
Calisanlara saglanan faydalara
iliskin akttieryal kayip
-Vergi etkisi

Toplam kapsamh gider

Toplam kapsamh giderin dagilimi

- Kontrol giicii olmayan paylar

- Ana ortaklik paylar1

142.106.681
(205.646.559)
(63.539.878)
(8.527.520)
(13.270.977)
12.509.607

(39.597.601)

(112.426.369)
7.362.700
(38.112.059)

(143.175.728)

(778.013)
51.413
(143.902.328)

(106)
(143.902.222)

(0,0006)
(379.550)
(404.467)

24.917
(144.281.878)

(106)
(144.281.772)

222.818.633
(236.001.576)
(13.182.943)
(13.169.781)
(14.913.801)
8.998.394

(44.403.871)

(76.672.002)
4.342.300
(66.767.316)

(139.097.018)

(1.272.475)
(109.156)
(140.478.649)

(140.478.649)

(0,0006)
(67.175)
(48.132)

(19.043)
(140.545.824)

(140.545.824)

407.548.058
(336.548.798)
70.999.260
(18.550.959)
(14.263.877)
19.492.686

(33.430.223)

24.246.887
13.080.190
(95.154.825)

(57.827.748)

(699.723)
(135.895)
(58.663.366)

(58.663.366)

(0,2444)
(128.972)
(81.202)

(47.770)
(58.792.338)

(58.792.338)
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Tablo 22 - BJKAS’nin Finansal Durum Tablolarimin Karsilastirmali Tablolar Analizi

Doénen varhklar
Nakit ve nakit benzerleri
Finansal yatirimlar

- Kullanimi kisith banka bakiyeleri

- Vadeye kadar elde tutulacak
finansal yatirimlar

Ticari alacaklar

- Iligkili olmayan taraflardan ticari
alacaklar

- 1liskili taraflardan ticari alacaklar

Diger alacaklar

- Iliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar

- iligkili taraflardan diger alacaklar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler
Diger donen varhklar

Toplam donen varhklar

Duran varhklar

Ticari alacaklar

- lligkili olmayan taraflardan ticari
alacaklar

Diger alacaklar

- Qliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar

Finansal yatirimlar

Maddi duran varhklar

Maddi olmayan duran varhklar
Pesin 6denmis giderler
Ertelenmis vergi varhgi

Diger duran varhklar

Toplam duran varhiklar

Toplam varhiklar

1.690.639
19.305.253
19.305.253

25.437.114
25.794.736

-357.622
70.025.120

70.025.120
6.603.419
-2.862.703
-3.897.751
116.301.091

-24.885
-24.885
359.027
359.027

6.657.666
-5.118.735
-1.985.572

-183.665

-296.164
116.004.927

221,03
363,42
363,42

174,75
182,62

-82,90
285,86

285,86

60,72
-39,82
-55,95
165,76

-8,42
-8,42
142,75
142,75

267,76
-6,66
-6,88

-26,66

-0,27
64,58

-3.325.133
4.198.504
4.201.921

6.743.955
6.897.919

-153.964
24.305.830

-190.284

7.448.439
2.465.704
3.215.661
45.052.960

-2.715.005
-2.715.005
133.732
133.732

56.281
36.737.607
-3.193.526

-128.199

29.921.890
74.974.850

12.

-81,30
377,03
378,50

86,32
95,44

-26,30
756,76

-99,87

217,31
52,20
85,73

179,43

-90,18
-90,18
113,55
113,55

2,32
91,52
-9,96

-15,69

37,62
71,65
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Tablo 22- BJKAS nin Finansal Durum Tablolarinin Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Devami)

Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Finansal borg¢lar 135.344.856 117,59 62.554.581 119,04
Uzun vadeli finansal borclarin
Kisa Vadeli kistmlart 10.711.652 101,75 -25.992.071 -71,17
Ticari bor¢lar 56.787.234 80,82 16.268.093 30,13
“lliskili olmayan taraflara ticari | 5o 757934 8074 | 16.298.093 30,18
borglar
Diger borclar -645.663 -61,26 -66.091.971 -98,43
-Iligkili olmayan taraflara diger 645.663 61,26 240 938 29,64
borglar
-Mligkili taraflara diger borglar
Cabsanlara saglanan faydalar 24737.592 2938 14101520 20,12
kapsaminda bor¢lar
Ertelenmis gelirler 8.630.529 2423 15.756.205 79,34
Doénem kari vergi yiikiimliiliigii 940.529 249,01 257.052 213,06
Kisa vadeli karsihiklar 1.903.980 1.012,77 -1.447.122 -88,50
-Diger kisa vadeli karsiliklar 1.903.980 @ 1.012,77 -1.447.122 -88,50
Diger kisa Vadeli yiikiimliiliikler 5.864.648 28,78 6.054.492 42,26
Toplam lusa vadeli 244245 357 7232 21.492.779 6,80
yiikiimliiliikler
Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Uzun vadeli finansal borg¢lar 40.169.200 27,52 69.522.880 90,94
Ticari borclar -10.190.538 -76,26 12.862.205  2.569,47
-Hliskili olmayan taraflara ticari | 14 199 538 7626 12.862.205  2.569.47
borglar
Cahsanlara saglanan faydalar 442702 094 27469963 14091
kapsaminda bor¢lar
Diger Borclar
-Iligkili taraflara diger borglar
Ertelenmis gelirler -11.200.832 -35,57 -3.762.495 -10,67
Uzun vadeli karsiliklar -641.851 -46,26 -55.614 -3,85
-Calisanlara saglanan
faydalara iligkin uzun vadeli -641.851 -46,26 -55.614 -3,85
karsiliklar
Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler -3.779.758 -54,55 -3.869.974 -35,83
Toplam uzun vadeli -69.468.092 21,08 185.548576 128,91
yiikiimliiliikler
Toplam yiikiimliiliikler 174.797.265 26,20 = 207.041.355 44,99
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Tablo 22 -BJKAS’nin Finansal Durum Tablolarinin Karsilastirmali Tablolar Analizi (Devami)

Odenmis sermaye 16.000.000.000  6.666,67

Paylara iliskin primler

Tammlanmis - fayda = planian -128.972 28,68 67.175 17,56

yeniden dlciim kazanc/kayiplari

Kardan ayrilan kisitlanmig 184.725 18,96 79 847 8.93
yedekler

Gecmis yillar zarari -132.164.055 22,13 -136.916.259 = 29,74
Net donem zarari 73.315.964 -55,55 4.857.082 | -3,55
Oz kaynak toplam -58.792.338 12,06 = -132.046.505 37,14
Toplam 6z kaynak -58.792.338 12,06 | -132.046.505 @ 37,14
Yikantgkler ve 116.004.927 64,58 74974850 71,65
0z kaynaklar toplanm

116 Oz kaynak kaleminde bulunan veriler negatif oldugu igin oranlamada sonuglar pozitif ¢ikmis olup ¢ikan
sonuglarin pozitif deger kadar azaldigini ifade etmektedir.
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Tablo 23 - BJKAS’nin Gelir Tablolarinin Karsilagtirmali Tablolar Analizi

Esas faaliyet gelirleri

Hasilat 80.711.952 56,80 184.729.425 82,91
Satislarin maliyeti (-) -30.355.017 14,76 -100.547.222 42,60

Briit kar / zarar 50.356.935 | -79,25 84.182.203 | -638,57
Satis ve pazarlama giderleri (-) -4.642.261 54,44 -5.381.178 40,86
Genel yonetim giderleri (-) -1.642.824 12,38 649.924 -4,36
Esas faaliyetlerden diger gelirler -3.511.213  -28,07 10.494.292 116,62
Esas faaliyetlerden diger 4806270 12,14 10.973.648 24,71
giderler (-)

Esas faaliyet kar1 / zarari 35.754.367 -31,80 100.918.889 -131,62
Finansman gelirleri -3.020.400 | -41,02 8.737.890 201,23
Finansman giderleri (-) -28.655.257 75,19 -28.387.509 42,52

SiirditrilqEggaliyctlCuipe! 4078710 -2,85 81.269.270 = -5843

oncesi zarari
Donem vergi gideri -494.462 63,55 572.752 -45,01
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) -160.569 | -312,31 -26.739 24,50

Siirdiriilen faaliyetler donem 3423679 2,38 81.815283  -58,24

zararl

Doénem zararimin dagilimi
- Kontrol giicii olmayan paylar
- Ana ortaklik paylar1 3.423.573 -2,38 81.815.283 -58,24

Siirdiiriilen faaliyetler pay

basia kayip (Hisse basina TL

olarak ifade edilmistir)

- Siirdiiriilen faaliyetlerden pay 0.0000 0,00 02438 | 4063333
basina kayip

Diger kapsamh gelirler / 312375 82,30 61797 91,99

(giderler)

Calisanlara saglanan faydalara 356.335 | -88,10 33070 68,71
iliskin aktiieryal kayip
-Vergi etkisi -43.960 -176,43 -28.727 150,85

Toplam kapsamh gider 3.736.054 -2,59 81.753.486 -58,17

Toplam kapsamh giderin

dagilimi
- Kontrol giicii olmayan paylar
- Ana ortaklik paylari 3.735.948 -2,59 81.753.486 -58,17
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5.2.1. BJKAS’nin Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo-
22. ve 23’de gosterilmistir. Hem bilango hem de gelir tablosu karsilastirmalarina

gore agagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

v Net calisma sermayesi acisindan, 2014-2015 yillar
karsilastirildiginda; donen varliklarda % 179,43, kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
% 6,80 oraninda artis meydana gelmistir. Tutar olarak bakildiginda ise donen
varliklarda 45.052.960 TL artis olmasina karsin kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
yalnizca 21.492.779 TL artis olmas1 net ¢alisma sermayesinde artisa neden olmustur.
2015-2016 yillart karsilastirildiginda ise; doénen varliklarda % 165,76; kisa vadeli
yabanci kaynaklarda ise % 72,32 oraninda artis meydana gelmistir. Tutar olarak
bakildiginda ise donen varliklarda 116.301.091 TL artisa karsin kisa vadeli yabanci
kaynaklarda 244.245.357 TL artis olmustur. Bu durum da net ¢alisma sermayesinin
negatif olmas1 kuliibiin giinliik faaliyetlerini devam ettirirken sikint1 yasamasina yol

acacag1 i¢in olumsuz karsilanabilir.

v Iligkili olmayan taraflardan olan uzun vadeli alacaklarin 2014-2015
yillar1 i¢in % 90,18 azalarak 295.668 TL’ye, 2015-2016 yillar1 i¢cinde % 8,42
azalarak 270.783 TL’ye diismesi kuliibiin likiditesi ag¢isindan olumlu olarak

degerlendirilebilir.

v 2014-2015 déneminde uzun vadeli alacaklardaki % 23,37 artis 2015-
2016 doneminde % 134,33’e¢ ¢ikmasi kuliibiin likiditesini diisiirmektedir. Ancak
2015 yilinda bir onceki yila gére donen varliklardaki % 179,43 artisa karsin, duran
varliklarda % 37,62 oranindaki artis olmustur. 2016 yilinda ise bir 6nceki yila gore;
donen varliklarda % 165,76 artis yasanirken, duran varliklardaki % 0,27 oranindaki
azalis, kuliibiin likiditesi acisindan olumlu karsilanmakta olup yatirimlarinin dénen

varliklar tizerine yapildig1 anlagilmaktadir.
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v Duran varliklarda; 2014-2015 yillar1 karsilastirildiginda % 37,62°1ik
artis 2015-2016 yillarinda % 0,27’ ye gerilemistir. Buna karsin yabanci kaynaklardaki
durum 2014-2015 yillarinda % 44,99 artarken 2015-2016 yillarinda % 26,19
artmustir. Oz kaynaklarda ise; 2014-2015 yillar1 karsilastirildiginda % 37,14°liik artis
2015-2016 yillarinda % 12,06 artmasi degerlendirildiginde, kuliibiin finansal

yapisinda 6nceki doneme gore bir zayiflama yarattigi diistiniilmektedir.

v Iliskili taraflar ile yapilan ticari faaliyetlerin isareti olan iliskili
taraflardan olan ticari alacaklarin 2014-2015 donemi i¢in % 26,30; 2015-2016
doneminde de % 82,90 diismesine karsin ticari alacaklarin toplaminda 2014-2015
doneminde % 86,32’ye, 2015-2016 doneminde de % 174,75’e artmis olmasi ve bu

kalemleri finanse eden kisa vadeli bor¢lardan fazla olmasi olumlu karsilanabilir.

v Uzun vadeli ticari borglarin; duran varliklar kaleminde bulunan ticari

alacaklardan fazla olmasi olumsuz goriinse de;

e  Dusko Tosic ile 900.000 € ‘ya anlasilmast,

e Atiba Hutchinson'i 1.000.000 €’ya sézlesmesinin uzatilmast,

e Senol Giines’in Teknik Direktorligi icin 1.500.000 €’ya anlagilmast,

e Andreas Beck'in transferi konusunda oyuncunun kendisi ve kuliibii TSG
1899 Hoffenheim ile anlagsmaya varilmasi sonucu. Hoffenheim kuliibiine
sozlesme fesih bedeli olarak 1.750.000 € 6denmesi, ayrica futbolcuyla
1.300.000 €’ya anlasilmasi,

e Ricardo Quaresmanin transferi ile ilgili olarak oyuncunun kendisi ve
kuliibi FC Porto ile anlasmaya varilmasi sonucu FC Porto'ya sézlesme
fesih bedeli olarak 1.200.000 € 6denmesi, ayrica futbolcuyla 1.768.000
€’ya anlasilmasi,

e Luiz Rhodolfo'nun transferi ile ilgili olarak oyuncunun kendisi ve kuliibii
Gremio ile anlagmaya varilmasi sonucu Gremio kuliibline s6zlesme fesih
bedeli olarak 3.300.000 € 6denmesi, ayrica futbolcuyla 1.400.000 €’ya

anlasilmast,
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e Mario Gomez'in Sirkete kiralanmasi konusunda Fiorentina kuliibii ile
opsiyonlu olarak anlagsmaya varilmis ve futbolcuyla 3.500.000 €’ya

anlasilmasi

sonucunda olusan borgtan kaynaklanmasi; buna karsin suan ortalama 10-12
milyon $ olan stadyum gelirlerinin Vodafone Arena’nin faaliyete gecmesi ile 40-45
milyon $’a ¢ikarmayir beklemesi ile UEFA Sampiyonlar Ligi ve Avrupa Ligine

katilimu ile gelirlerinin artmasin1 6ngérmesi olumlu olarak diistiniilebilir.

v Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 2014- 2015
donemleri karsilastirildiginda % 71,17 azalirken, 2015-2016 dénemlerinde % 101,75
artmistir. Bu da kuliibiin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 6demede sikintili ile

karsilasabilecegi diistiniilebilir.
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5.2.2. BJKAS’nin Finansal Durum Tablolarinin Oran Analizi

Oran analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuclar1 Tablo 24’te gosterilmistir.

Tablolardaki oranlara gére asagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

Tablo 24 - BJKAS'nin Finansal Durum Tablolarinin Oran Analizi

Cari Oran 2014 2015 2016
Dénen Varliklar 25.108.832,00 70.161.792,00 186.462.883,00
PAPRTITE = - 0,08 = = 021 - 032
1sa vadell Yabanct 316.238.189,00 337.730.968,00 581.976.325,00
Kaynaklar
Likidite Oran1
Dénen Varliklar - 21.681.337,00 59.285.858,00 168.983.530,00
Stoklar
PEPRTITEO = - 007 = = 0,19 - 0,53
15a vadell Yabanci 316.238.189,00 316.238.189,00 316.238.189,00
Kaynaklar
Nakit Oran
Donen Varliklar -
(Stoklar + Ticari 13.868.725,00 44.729.291,00 172.270.489,00
Alacaklar) = = 004 = = 014 = 0,54
Kisa Vadeli Yabanct 316.238.189,00 316.238.189,00 316.238.189,00
Kaynaklar
Alacak Devir Hizi
Net Satislar - 63.539.878,00 - 13.182.943,00 70.999.260,00
Cron Vadel Tioam = - _813 = = - 091 - 1,78
1sa vadell icar 7.812.612,00 14.556.567,00 39.993.681,00
Alacaklar

> Cari oranlara bakildiginda; 2014 yil1 i¢in 0,08, 2015 yil1 i¢in 0,21 ve 2016 y1l1
icin 0,32 olarak gerceklesmistir. Cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi istenilen bir
durum olmasina karsin kuliibiin cari oranlarinin 1,5 puanin altinda ¢ikmasi giinliik
islemler i¢in gerekecek donen varligin (¢alisma sermayesinin) olmadigi, kisa vadeli

bor¢larinin 6denmesinde giicliik oldugu sonucu cikarilabilir.
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> Likidite oranlari, 2014 yil1 i¢in 0,07, 2015 yil1 i¢in 0,19 ve 2016 y1l1 i¢in 0,53
olarak gergeklesmistir. Likidite oraninin genelde 1 olmasi yeterli kabul edilmesine
ragmen bu oranin 1’in altinda ¢ikmasi kisa vadeli borg¢larinin tamaminin nakit ve
stiratle paraya cevrilebilir degerlerle karsilanamadigin1 gostermektedir. Alacak devir
hizina baktigimizda 2014 yilinda -8,13'"" olan oran 2016°da 1,78 olmustur. Satislarin
durmasi halinde borglarin1 6deyebilme giicti artamaya basladig1 ancak bu durumun

yeterli olmadigi diistiniilmektedir.

> Nakit orana bakildiginda ise; 2014 yili i¢in 0,04, 2015 y1l1 i¢in 0,14 ve 2016
yilt i¢in 0,54 olarak gergeklesmistir. Fon girisinin durmasi durumunda veya
alacaklarin tahsil edilememesi halinde 2014-2015 yillarinda sorunlar yasansa da
2016 yilinda olmas1 gereken 0,2 oraninin {izerinde olmasi fon sikintis1 yagamamaya

basladiginin gostergesi oldugu sonucuna ulasilabilir.

"7 Alacak devir hizinin negatif olmasinin sebebi Net Satiglarm kaleminin negatif olmasimdan kaynaklanmaktadir.
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5.3.

FENER’in Finansal Durum ve Gelir Tablolar1 Analizi

FENER’e ait Mayis aylari itibari ile 2014 - 2016 doénemlerine ait finansal

durum tablosu Tablo-25te, gelir tablosu Tablo-26’da verilmistir.

Tablo 25- FENER’e ait Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Finansal Durum Tablosu

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatilimlar

- Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finausal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

-Iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

-Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar

- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar

- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

- [liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler

-iligkili Olmayan Taraflara Peyin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar

Diger Donen Varliklar

-Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar
Diger Alacaklar
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
-Arazi Ve Arsalar
- Tesis, Makine Ve Cihazlar
- Tagitlar
- Mobilya Ve Diger Demirbaslar
- Ozel Maliyetler
Maddi Olmayan Duran Varliklar
-Lisanslar
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
-Iligkili Taraflara Pesin Odenmis Giderler
-iligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis
Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM VARLIKLAR

68.277.073
19.337.178

14.641.586
354.322
14.287.264
678.142
16.152
661.990
10.996.072
20.164.795

271.322
2.187.978

277.534.451
87.082
87.082

359.581
10.549.063

122.886.303

143.095.014

557.408
345.811.524

95.593.332
21.649.988
572.101
572.101
27.028.575
491.171
26.537.404
753.881
96.331
657.550
15.929.805
23.700.112
8.616.518
15.083.594
536.993
5.421.877
5.421.877

215.639.847
218.763
218.763
359.581

9.567.661

0

597.537
237.776
4.613.499
4.118.849
68.673.370
67.868.117
805.253
136.356.713
129.374.250

6.982.463

463.759
311.233.179

288.066.592
8.997.156

44.702.886
1.414.623
43.288.263
175.676.329
174.758.107
918.222
14.077.524
38.447.611
11.954.662
26.492.949
152.757
6.012.329
6.012.329

263.147.959
284.056
284.056

14.537.301
4.912.535
100.374
133.202
5.115.121
4.276.069

113.310.925

112.701.133
609.792

133.913.941

121.426.058

12.487.883

1.101.736
551.214.551
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Tablo 25- FENER’e ait Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Finansal Durum Tablosu (Devami)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

- Iligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli
Borg¢lanmalar

- Banka Kredileri
- Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

- lliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- Banka Kredileri

- Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar
- Ihra¢ Edilmis Bor¢lanma Araglar

- Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Ticari Borglar

- [liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar
-Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borgka'

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Diger Borglar

- [liskili Taraflara Diger Borglar

-Iligkili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar
Ertelenmis Gelirler

- Tliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler

- Tliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis
Gelirler

Kisa vadeli karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukiumlilikler

-Iliskili Olmayan Taraflara Diger Kisa Vadeli
Yikimlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

- Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Bor¢lanmalar

- Banka Kredileri

- Diger Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

- Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar
Ertelenmis Gelirler

- Iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis
Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Karsiliklar

287.231.899
43.739.754

68.114.338

67.478.631
11.050
67.467.581

43.636.860

801.266
315.623
485.643
62.390.114

1.070.936

299.111.591
270.082.183

19.876.521
19.876.521
7.571.342

1.581.545
1.581.545

477.541.204
88.373.607

88.373.607

39.375.167
48.998.440

147.201.741

147.201.741

43.483.221
487.047
103.231.473

53.208.996
53.208.996

93.064.787

12.864.308
11.385.847

1.478.461
70.330.245

70.330.245

12.497.520
12.497.520

255.990.679
241.490.061

241.490.061

184.883.461
56.606.600

12.852.620
12.852.620
1.647.998
1.647.998

600.543.477
226.075.920

226.075.920

207.657.339
18.418.581

57.134.000

57.134.000
34.756.168

22.377.832
110.921.336
110.921.336

76.069.018

2.314.670
75.552
2.239.118
90.022.217
1.863.085

88.159.132

14.000.974
24.005.342

24.005.342

354.602.336
172.753.010

172.753.010

98.064.010
74.689.000
8.602.232
8.602.232
171.770.347

171.770.347
1.476.747
1.476.747
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Tablo 25- FENER e ait Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Finansal Durum Tablosu (Devami)

OZKAYNAKLAR (240.531.966) | (422.298.704) | (403.931.262)
Ana Ortakliga Ait Oz kaynaklar (243.083.124) | (424.317.388) | (405.860.527)
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 28.280.000
Sermaye Diizeltme Farklar1 5.189.829 5.189.829 5.189.829
Paylara iliskin primler - 131.659.200
Ortak Kontrole Tabi Isletmeleri Iceren

Birlesmelerin Etkisi Kar veya Zararda Yeniden (220.979.048) | (220.979.048) | (220.979.048)
Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya Giderler 9.567 (32.427) 14.866
- Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim

Kazanclan / Kayiplart 9.567 (32.427) 14.866
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 38.645.892 38.654.892 38.654.892
Gegmis Yillar Karlan / Zararlart 37.117.188 | (90.958.364) | (272.150.634)
Net Donem Kar1 / Zarar1 (128.075.552) | (181.192.270) | (116.529.632)
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 2.551.158 2.018.684 1.929.265
TOPLAM KAYNAKLAR 345.811.524 = 311.233.179 | 551.214.551
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Tablo 26 - FENER’in Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Gelir Tablosu

Hasilat 309.077.354 317.610.262 548.229.359
Satiglarin Maliyeti (-) (337.140.728) (350.755.688) (514.591.909)
Briit Kar / Zarar (28.063.374) (33.145.426) 33.637.450
Pazarlama Giderleri (-) (31.820.436) (33.851.220) (43.204.181)
Genel Yonetim Giderleri (-) (15.696.657) (19.137.354) (30.795.663)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.216.572 21.372.574 45.699.640
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (30.735.592) (16.077.069) (46.232.739)
Esas Faaliyet Kar1/ Zarari (89.099.487) (80.838.495) (40.895.493)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 3.469 102.778
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (1.940) (181) (59.581)
;inansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 / (89.101.427) (80.835.207) (40.852.296)
arari
Finansman Gelirleri 19.522.469 414.918 18.203.794
Finansman Giderleri (-) (52.239.246) (101.195.520) (94.064.168)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 /

Zaran (121.818.204) (181.615.809) (116.712.670)
Stirdiirtilen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri

- Dénem Vergi Gelir / Gideri (1.460.258) (575.969)
- Ertelenmis Vergi Dis1 Gelir / Gideri (340.878) (102.641) 656.572
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari / Zarari (123.619.340) (181.718.450) (116.632.067)
Donem Kar / Zararmin Dagilimi

Ana Ortaklik Paylar1 (128.075.552) (181.192.270) (116.529.632)
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 4.456.212 (526.180) (102.435)
Hisse Basina Kayip/Kazang (5.12) (7,25) (4,51)
Diger Kapsamli Gelir

Kar veya Zararda Yeniden

Smiflandirilmayacaklar )

g;‘:;‘;ﬁ‘f(néi;;’ﬁ)l)lanlan Wiertilen Ol (51.995) (57.280) 78.904
- Diger Kapsaml Gelire Iligkin Vergiler 28.322 8.992 (18.595)
Diger Kapsamli Gelir (23.673) (48.288) 60.309
Toplam Kapsamli Gelir (123.643.013) (181.766.738) (116.571.758)

Toplan1 Kapsamli Gelirin Dagilimi:

Ana Ortaklik Paylan

(128.076.568)

(181.234.264)

(116.482.339)

Kontrol Giicti Olmayan Paylar

4.433.555

(532.474)

(89.419)




86

Tablo 27 - FENER’in Finansal Durum Tablolarinin Karsilagtirmali Tablolar Analizi

Doénen Varliklar 27.316.259 = 40,01 192.473.260 201,35
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.312.810 11,96 -12.652.832 -58.,44
Finansal Yatilimlar 572.101 -572.101 -100,00
- Vadeye Kadar Elde Tutulacak Finausal 572101 572,101 100,00
Yatirimlar
Ticari Alacaklar 12.386.989 = 84,60 17.674.311 65,39
-Iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 136.849 38,62 923.452 188,01
-Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari 12.250.140  85.74 16.750.859 63.12
Alacaklar
Diger Alacaklar 75.739 11,17 174.922.448 23.202,93
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 80.179 496,40 174.661.776 = 181.314,19
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger _4.440 0,67 260.672 39.64
Alacaklar
Stoklar 4.933.733 | 44,87 -1.852.281 -11,63
Pesin Odenmis Giderler 3.535.317 17,53 14.747.499 62,23
- liskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 8.616.518 3.338.144 38,74
-Il'1$k111 Olmayan Taraflara Peyin Odenmis 15.083 594 11.409 355 75.64
Giderler
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 265.671 97,92 -384.236 -71,55
Diger Donen Varliklar 3.233.899 | 147,80 590.452 10,89
-Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Dénen 5421877 500,452 10.89
Varliklar
0 0

Duran Varliklar -61.894.604 @ -22,30 47.508.112 22,03
Diger Alacaklar 131.681 | 151,21 65.293 29,85
-Iligkili Olmayan Taraflardan Diger 131.681 15121 65293 20,85
Alacaklar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0 0,00 -359.581 -100,00
Maddi Duran Varliklar -981.402 -9,30 4.969.640 51,94
-Arazi Ve Arsalar 0 4.912.535
- Tesis, Makine Ve Cihazlar 597.537 -497.163 -83,20
- Tagitlar 237.776 -104.574 -43,98
- Mobilya Ve Diger Demirbaslar 4.613.499 501.622 10,87
- Ozel Maliyetler 4.118.849 157.220 3,82
Maddi Olmayan Duran Varliklar -54.212.933 | -44,12 44.637.555 65,00
-Lisanslar 67.868.117 44.833.016 66,06
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 805.253 -195.461 -24,27
Pesin Odenmis Giderler -6.738.301 -4,71 -2.442.772 -1,79
-Iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 129.374.250 -7.948.192 -6,14
-Iligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis

6.982.463 5.505.420 78,85
Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi -93.649 = -16,80 637.977 137,57
TOPLAM VARLIKLAR -34.578.345 | -10,00 239.981.372 77,11




Tablo 27 - FENER’in Finansal Durum Tablolarinin Karsilastirmalt Tablolar Analizi (Devami)

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

- 1liskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli
Borglanmalar

- Banka Kredileri

- Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

- Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- Banka Kredileri

- Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar
- Thra¢ Edilmis Bor¢lanma Araglar

Ticari Borglar

- [liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar
-Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Diger Borglar

- liskili Taraflara Diger Borglar

-Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Diger Kisa Vadeli Yukitimluliikler

Uzun Vadeli Yikiimlilikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

- [liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalar

- Banka Kredileri

- Diger Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

- Tliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis
Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Karsiliklar

OZKAYNAKLAR'"

Ana Ortakhiga Ait Oz kaynaklar
Odenmis Sermaye

Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya
Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlan /Zararlari

Net Donem Kar1/ Zarari

Kontrol Giicti Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

87

190.309.305
44.633.853

88.373.607

39.375.167
48.998.440

79.087.403

147.201.741

43.483.221
487.047
103.231.473
-14.269.635
53.197.946
-67.467.581

49.427.927

12.063.042
11.070.224
992.818
7.940.131
11.426.584

-43.120.912
-28.592.122
241.490.061
184.883.461
56.606.600
5.281.278
12.852.620
66.453
66.453

-181.766.738
-181.234.264
0

-41.994

9.000
-128.075.552
-53.116.718
-532.474
-34.578.345

66,26
102,04

116,11

21,15
481.429,38
-100,00

113,27

1.505,50
3.507,42
204,43
12,73
1.066,97

-14,42
-10,59

69,75

4,20
4,20

75,57
74,56
0,00

-438,95

0,02
-345,06
41,47
20,87
-10,00

123.002.273
137.702.313

137.702.313

168.282.172
-30.579.859

-90.067.741

-90.067.741
-8.727.053

57.712.340
57.712.340
0

-16.995.769

-10.549.638
-11.310.295
760.657
19.691.972
11.507.822

98.611.657
-68.737.051
-68.737.051
-86.819.451

18.082.400
158.917.727
158.917.727

-171.251
-171.251

18.367.442
18.456.861
3.280.000

47.293

0
-181.192.270
64.662.638
-89.419
239.981.372

25,76
155,82

155,82

427,38
62,41

-61,19

61,19
20,07

108,46
108,46

-18,26

82,01
99,34
51,45
28,00
92,08

38,52
28,46
-28,46
-46,96

31,94

1.236,46

1.236,46
-10,39
-10,39

435
435
13,12

-145,84

0,00
199,20
-35,69
443
77,11

"8 Oz kaynak kaleminde bulunan veriler negatif oldugu igin oranlamada sonuglar pozitif ¢ikmis olup ¢ikan
sonuglarin pozitif deger kadar azaldigini ifade etmektedir.
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Tablo 28 - FENER’in Gelir Tablolarimin Karsilastirmali Tablolar Analizi

Hasilat 8.532.908 2,76 230.619.097 72,61
Satiglarin Maliyeti (-) -13.614.960 4,04 -163.836.221 46,71
Briit Kar / Zarar -5.082.052 18,11 66.782.876 = -201,48
Pazarlama Giderleri (-) -2.030.784 6,38 -9.352.961 27,63
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.440.697 21,92 -11.658.309 60,92
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.156.002 | 24,14 24.327.066 113,82
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 14.658.523 = -47,69 -30.155.670 187,57
Esas Faaliyet Kari/ Zarart 8.260.992 -9,27 39.943.002 -49,41
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.469 99.309 | 2.862,76
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 1.759 | -90,67 -59.400 | 32.817,68
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 / Zarar1 8.266.220 -9,28 39.982.911 -49.,46
Finansman Gelirleri -19.107.551 | -97,87 17.788.876 | 4.287,32
Finansman Giderleri (-) -48.956.274 = 93,72 7.131.352 -7,05
;i;;g;'ilrﬁlen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 / -59.797.605 | 49,09 64.903.139 35,74
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri 0 0

- Donem Vergi Geliri / Gideri 1.460.258 ' -100,00 -575.969

- Ertelenmis Vergi Dis1 Geliri / Gideri 238.237 @ -69,89 759.213 = -739,68
Stirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1 / Zarari -58.099.110 | 47,00 65.086.383 -35,82
Doénem Kar/Zararin Dagilimi 0 0

-Ana Ortaklik Paylari -53.116.718 | 41,47 64.662.638 -35,69
-Kontrol Giicii Olmayan Paylar -4.982.392 | -111,81 423.745 -80,53
Diger Kapsamli Gelir -24.615 | 103,98 108.597 | -224.,89
Kar Veya Zararda Yeniden 0 0
Siniflandirilmayacaklar )

Kzggéﬁi?r(rggggg fanlan Yeniden Olgtim 5285 10,16 136.184 | -237,75
- Diger Kapsaml Gelire Iligkin Vergiler -19.330 = -68,25 -27.587 @ -306,79
Toplam Kapsamli Gelir -58.123.725 | 47,01 65.194.980 -35,87
Toplan1 Kapsamli Gelirin Dagilimi: 0 0

Ana Ortaklik Paylan -53.157.696 | 41,50 64.751.925 -35,73
Kontrol Giicti Olmayan Paylar -4.966.029  -112,01 443.055 -83,21
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5.3.1. FENER’in Karsilastirmali Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo-
27. ve 28’de gosterilmistir. Hem bilango hem de gelir tablosu karsilastirmalarina

gore agagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

v Bilangoya genel olarak bakildiginda; 2014-2015 doneminde %10
azalis yasanirken 2015-2016 doneminde %77,11°lik bir artis yasanmis ve kuliibiin
gelirlilerini 87 puan arttirdig1 goriilmektedir.

v Net calisma sermayesi acisindan, 2014-2015 yillari
karsilastirildiginda; donen varliklarda % 40,01, kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
% 66,26 oraninda artis meydana gelmistir. Tutar olarak bakildiginda ise donen
varliklarda 27.316.259 TL artis olmasina karsin kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
yalnizca 190.309.305 TL artis olmasi net calisma sermayesinin negatif olmasina
sebep olmustur. 2015-2016 yillar1 karsilastirildiginda ise; donen varliklarda %
201,35, kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise % 25,76 oraninda artis meydana
gelmistir. Tutar olarak bakildiginda ise donen varliklarda 192.473.260 TL artisa
karsin kisa vadeli yabanci kaynaklarda 123.002.273 TL artis olmustur. Bu durum da
net c¢alisma sermayesinin pozitif olmasi kuliibin giinliikk faaliyetlerini devam

ettirirken sikint1 yagsamayacagi i¢in olumlu karsilanabilir.

v 2014-2015 doneminde uzun vadeli alacaklardaki % 151,21 artis
2015-2016 doneminde % 29,85’e diismesi kuliibiin likiditesini artirmaktadir. Ancak
2015 yilinda bir 6nceki yila gore donen varliklardaki % 40,01 artisa karsin, duran
varliklarda % 22,30 oranindaki azalis olmustur. 2016 yilinda ise bir 6nceki yila gore;
donen varliklarda % 201,35 artis yasanirken, duran varliklardaki % 22,03 oranindaki
artis, kuliibiin likiditesi acisindan olumlu karsilanmakta olup yatirimlarinin dénen

varliklar tizerine yapildig1 anlagilmaktadir.

v Duran varliklarda; 2014-2015 yillar1 karsilastirildiginda % 22,30’luk
azalis 2015-2016 yillarinda % 22,03’e ¢ikmistir. Buna karsin yabanci kaynaklardaki
durum 2014-2015 yillarinda % 14,42 azalirken 2015-2016 yillarinda % 38,52
artmistir. Oz kaynaklarda ise; 2014-2015 yillar1 karsilastirildiginda % 75,57°lik artis
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2015-2016 yillarinda % 4,35 azalisla degerlendirildiginde, kuliibiin finansal

yapisinda 6nceki doneme gore ciiz’i bir zayiflama yarattig1 diistiniilmektedir.

v Iligkili taraflar ile yapilan ticari faaliyetlerin isareti olan iliskili
taraflardan olan ticari alacaklarin 2014-2015 donemi i¢in % 38,62; 2015-2016
doneminde de % 188,01 artmasi ticari alacaklarin toplaminda 2014-2015 déneminde
% 84,60’a, 2015-2016 doneminde de % 65,39’a artmis olmasi ve bu kalemleri

finanse eden kisa vadeli borglardan fazla olmasi olumlu karsilanabilir.

v Uzun vadeli ticari borglarin; duran varliklar kaleminde bulunan ticari
alacaklardan fazla olmasi olumsuz goriinse de;

e Sirket, 11 Temmuz 2014 tarihinde Diego Ribas da Cunha ile 3 sezon
stireyle oyuncuya soézlesme kapsaminda garanti, mag¢ basi ve primler
dahil olmak tizere ddenecek yillik ticret tutar1 net 3.500.000 € ya
anlagmast,

o Sirket’in sozlesmeli futbolcusu Salih Ugan'in gecici transferi
konusunda AS Roma Kuliibii'yle anlasma c¢ergevesinde AS Roma
Kuliibti Salih Ugan'n 2014-2015 sezonunda kiralanmas1 karsiliginda
4.750.000 €’ya anlagmasi,

o Sirket ile Yildiz Holding A.S. arasinda 3 Agustos 2015 tarihinde
2015-2016 sezonundan baslayip 2024-2025 sezon sonuna kadar (10
sezon i¢in) gecerli olmak tizere, Fenerbahge Siikrii Saracoglu stadyum
ismi ve diger muhtelif reklam ve tanitim haklarin1 kapsayan (yillik 9
milyon ABD Dolari), toplam 90 milyon ABD Dolarn tutarinda
sozlesme imzalanmis olmast,

e Ispanya'nin Valencia Kuliibii, 2015-2016 sezonunda forma giyen Luis
Carlos Almeida Da Cunha (Luis Nani) i¢in 8.500.000 € tutarinda
serbest kalma bedelini yatirmis olup futbolcunun transferi konusunda

anlagma saglanmis olmasi

sonucunda olusan borg¢tan kaynaklanmasi olumlu olarak diistiniilebilir.
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v Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 2014- 2015
donemleri karsilastirildiginda % 116,75 artarken 2015-2016 dénemlerinde % 61,19
azalmistir. Bu da kuliibiin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklari 6demede olumlu

karsilanabilir.

5.3.2. FENER’in Finansal Durum Tablolarinin Oran Analizi

Oran analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo 29°da gosterilmistir.

Tablolardaki oranlara gore asagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

Tablo 29 - FENER’in Finansal Durum Tablolarinin Oran Analizi

Cari Oran

Donen Varliklar

2014
68.277.073,00

2015
95.593.332,00

2016

288.066.592,00

- 0,24 0,20
Kisa Vadeli Yabanci 287.231.899,00 477.541.204,00 600.543.477,00
Kaynaklar
Likidite Oram
Dénen Varhiklar - Stoklar 57.281.001,00 79.663.527,00 273.989.068,00
Kisa Vadeli Yab 0-20 o
1sa Vadell Yabanct 287.231.899,00 477.541.204,00 600.543.477,00
Kaynaklar
Nakit Oran
Doénen .\/ar}lklar - (Stoklar + 42.639.415,00 52.634.952,00 229.286.182,00
Ticari Alacaklar)
Kisa Vadeli Yab 013 ol
1sa vadel Yabancl 287.231.899,00 477.541.204,00 600.543.477,00
Kaynaklar
Alacak Devir Hizi
Net Satiglar - 28.063.374,00 Lo 33.145.426,00 1 33.637.450,00

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

14.641.586,00

27.028.575,00

44.702.886,00

> Cari oranlara bakildiginda; 2014 y1l1 i¢in 0,24, 2015 yil1 i¢in 0,20 ve 2016 y1l1
icin 0,48 olarak ger¢eklesmistir. Cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi istenilen bir

durum olmasina kargin kultibin cari oranlarmin 1,5 puanin altinda ¢ikmasi giinliik

0,48

0,46

0,38

0,75
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islemler i¢in gerekecek donen varligin (¢alisma sermayesinin) olmadigi, kisa vadeli

bor¢larinin 6denmesinde gii¢liik oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

> Likidite oranlari, 2014 yil1 i¢in 0,20, 2015 yil1 i¢in 0,17 ve 2016 y1l1 i¢in 0,38
olarak gerceklesmistir. Likidite oraninin genelde 1 olmasi yeterli kabul edilmesine
ragmen bu oranin 1’in altinda ¢ikmasi kisa vadeli bor¢larinin tamaminin nakit ve
stiratle paraya cevrilebilir degerlerle karsilanamadigin1 gostermektedir. Alacak devir
hizina baktigimizda 2014 yilinda -1,92"'" olan oran 2016’da 0,75 olmustur. Satislarin
durmasi halinde borglarin1 6deyebilme giicti artamaya basladig1 ancak bu durumun

yeterli olmadig1 diisiintilmektedir

> Nakit orana bakildiginda ise; 2014 yil1 i¢in 0,15, 2015 yil1 i¢in 0,11 ve 2016
yilt i¢in 0,38 olarak gerceklesmistir. Fon girisinin durmasi durumunda veya
alacaklarin tahsil edilememesi halinde 2014-2015 yillarinda sorunlar yasansa da
2016 yilinda olmas1 gereken 0,2 oraninin iizerinde olmasi fon sikintis1 yasamamaya

basladiginin gostergesi oldugu sonucuna ulasilabilir.

19 Alacak devir hizinin negatif olmasinin sebebi Net Satiglarin kaleminin negatif olmasindan kaynaklanmaktadir.
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GSRAY’1n Finansal Durum ve Gelir Tablolar1 Analizi

GSRAY’a ait Mayis aylar itibari ile 2014 - 2016 doénemlerine ait finansal

durum tablosu Tablo-30’da, gelir tablosu Tablo-31’de verilmistir.

Tablo 30 — GSRAYa ait May1s 2013-Mayis 2016 Donemine ait Finansal Durum Tablosu

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar

Diger Alacaklar

Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

[liskili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

Stoklar

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Oz kaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar

Diger Alacaklar

Iligkili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Futbolcu Bonservis
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig
TOPLAM VARLIKLAR

185.025.577
10.604.198
36.311.271
14.553.034

21.758.237

109.008.833
109.005.799

3.034

28.868.659
232.616

510.542.921
2.948.030

7.833.998
172.006.278

172.006.278
327.754.615

695.568.498

305.503.208
12.906.086
65.596.554
65.596.554

172.432.139
172.258.096

174.043

19.863.693
878.415
30.053.345
3.772.976

518.464.806

0
0
49.112
49.112

9.345.197
142.872.429
142.689.256

183.173
364.585.042

1.613.026

823.968.014

199.007.132

13.695.030
121.628.025
121.628.025

429.435
190.219

239.216

18.433.740
0
34.837.028
9.983.874

453.772.473

2.096.775
2.096.775
38.464
38.464

9.960.525
100.360.782
100.208.835

151.947
340.139.048

1.176.879

652.779.605
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Tablo 30 — GSRAY’a ait May1s 2013-Mayis 2016 Donemine ait Finansal Durum Tablosu (Devami)

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Bor¢glanmalari Kisa Vadeli
Kisimlar1

Ticari Borglar

Mliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Diger Borglar

[ligkili Taraflara Diger Borglar

Mliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Doénem Kar1 Vergi Yiikimliligii

Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yiikumliiliikler

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar

Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Diger Borglar

[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Uzun Vadeli Karsiliklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER

448.037.953
31.998.795

110.197.018

97.587.062
97.587.062

63.941.638

41.437.711

252.791
41.184.920
95.597.751

4.527.792
977.428

3.550.364
2.750.186

263.043.781
204.874.875
3.363.724
3.363.724
2.700.457
2.700.457
51.316.241
788.484

711.081.734

572.308.171
110.023.891

137.296.261

108.967.743
108.967.743

107.734.536

44.908.480
0
44.908.480
50.318.459
0
13.011.486

1.338.698

11.672.788
47.315

356.742.244
268.693.879
16.041.685
16.041.685
12.545.884
12.545.884
58.081.194
1.379.602

929.050.415

682.222.666
131.587.703

218.529.863

121.092.385
121.092.385

71.413.101

56.564.117
3.288.261
53.275.856
57.288.841
298.555
25.398.286

1.075.771

24.322.515
49.815

336.636.826
255.094.892
13.033.500
13.033.500
18.370.059
18.370.059
48.961.836
1.176.539

1.018.859.492

Tablo 30 — GSRAY a ait Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Finansal Durum Tablosu (Devami)



95

OZKAYNAKLAR'” -15.513.236  -105.082.401  -366.079.887
Ana Ortakliga Ait Oz kaynaklar -15.513.227 | -105.527.075 @ -366.051.120
Odenmis Sermaye 21.645.000 21.645.000 21.645.000
Sermaye Diizeltme Farklari 3.827.679 3.827.679 3.827.679
Kar veya Zararda Yemden
Siniflandiriimayacak Birikmis Diger -673.179 -857.870 -539.939
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Cethsanlara Saglanan Faydalara Iliskin 673.179 -857.870 -539.939

Aktiieryal Farklar

Paylara iliskin Primler 434.285.760 = 434.285.760  434.285.760
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.795.213 21.099.418 20.795.213
Ortak Kontrole Tab1 Tesebbiis veya
Isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi 0| -131.161.640
Gegmis Yillar Zararlari -377.920.063 | -497.103.095 @ -585.227.598
Net Donem Zarar1 -117.473.637 = -88.423.967 -79.675.595
Kontrol Giicti Olmayan Paylar -9 444.674 -28.767
TOPLAM KAYNAKLAR 695.568.498  823.968.014  652.779.605

120 &z kaynak kaleminde bulunan veriler negatif oldugu igin oranlamada sonuglar pozitif ¢tkmis olup ¢ikan
sonuglarin pozitif deger kadar azaldigini ifade etmektedir.
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Tablo 31 — GSRAY ’1n Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Gelir Tablosu

Hasilat
Satiglar Maliyeti (-)

BRUT KAR / ZARAR (105.816.618)
Genel Yonetim Giderleri (-) (20.629.277)
Pazarlama Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6.419.967

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
ESAS FAALIYET KARI / ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Oz kaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kar/(Zararlarindan) Paylar
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/ ZARARI

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ ZARARI

Sturdiirtilen Faaliyetler Vergi Geliri / (Gideri)

Donem vergi gelir / (gideri)

Ertelenmis vergi geliri / (gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

(21.390.124)
(141.416.052)
88.304.833
(1.860.955)

(54.972.174)

6.517.801
(65.492.465)

(113.946.838)

(113.946.838)

KARI/ ZARARI

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM

KARI/ ZARARI (3.526.812)
DONEM ZARARI (117.473.650)

Donem Zararmin Dagilimi (117.473.650)

Kontrol Giicti Olmayan Paylar (13)

Ana Ortaklik Paylan (117.473.637)

Pay Basina Kazancg/(Kayip) (0.0737)

Sturdiirtilen Faaliyetlerden Pay Basina

Kazang (Kayip) (0.0715)

Durdurulan Faaliyetlerden Pay Basina

Kazang'(Kayip) (0.0022)
DIGER KAPSAMLI GELIR

Kar veya Zarar Olarak Yeniden

Siniflandirilmayacaklar ol

Calisanlara Saglanan Faydalara liskin 96.021

Aktiieryal Kayiplar ’
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -117.499.671

Tolzlam I.(apsamh Donem Zarariin (117.499.671)

Dagilimu:

Kontrol Giicii Olmayan Paylar (13)

Ana Ortaklik Paylan (117.499.658)

(36.845.756)
(23.848.076)
(10.196.134)
7.482.275
(19.062.238)
(82.469.929)
75.115.000
(12.207.574)

(19.562.503)
7.726.205

275.013.117  414.272.337  508.853.220
(380.829.735) (451.118.093) (434.983.593)

73.869.627
(15.299.328)
(20.532.005)
8.998.083
(40.317.155)
6.719.222
24.708.956
(5.588.499)

25.839.679
9.524.674

(80.456.519) (111.325.446)

(92.292.817)

(20.213)
(705.647)
685.434

(92.313.030)
(92.313.030)
(3.889.063)
(88.423.967)
(0.0409)

(215.980)

(215.980)
(92.529.010)
(92.529.010)

(3.889.063)
(88.639.947)

(75.961.093)

(2.984.190)
(2.548.043)
(436.147)

(78.945.283)
(78.945.283)
730.312
(79.675.595)
(0.0368)

313.190

313.190
(78.632.093)
(78.632.093)

730.312
(79.362.405)
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Tablo 32 - GSRAY 'in Finansal Durum Tablolarinin Karsilastirmali Tablolar Analizi

Doénen Varliklar 120.477.631 65,11 -106.496.076 = -34,86

Nakit ve Nakit Benzerleri 2.301.888 | 21,71 788.944 | 6,11

Ticari Alacaklar 29.285.283 = 80,65 56.031.471 @ 85,42
Mliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 51.043.520 @ 350,74 56.031.471 @ 85,42
[ligkili Olmayan Taraflardan Ticari 21758237 -100,00 0

Alacaklar

Diger Alacaklar 63.423.306 | 58,18 -172.002.704 | -99,75
Mliskili Taraflardan Diger Alacaklar 63.252.297 @ 58,03 -172.067.877 = -99,89
[ligkili Olmayan Taraflardan Diger 171,009 563642 65173 3745

Alacaklar

Stoklar 19.863.693 -1.429.953  -7,20

Can Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar 878.415 -878.415 10(; 00

Pesin Odenmis Giderler 1.184.686 4,10 4.783.683 15,92

Diger Dénen Varliklar 3.540.360 | 1521,98 6.210.898 | 164,62

0 0

Duran Varliklar 7.921.885 1,55 -64.692.333 | -12,48

Oz kaynak Yontemiyle Degerlenen 2.948.030  -100,00 0

Yatirimlar

Ticari Alacaklar 0 2.096.775
[ligkili Olmayan Taraflardan Ticari 0 2.096.775

Alacaklar

Diger Alacaklar 49.112 -10.648 | -21,68
[ligkili Olmayan Taraflardan Diger 49112

Alacaklar

Maddi Duran Varliklar 1.511.199 19,29 615328 | 6,58

Maddi Olmayan Duran Varliklar -29.133.849 | -16,94 -42.511.647 @ -29,75
Futbolcu Bonservis 142.689.256

Diger Maddi Olmayan Duran -171.823.105 99,89 31226 -17,05

Varliklar

Pesin Odenmis Giderler 36.830.427 11,24 -24.445.994 | -6,71

Ertelenmis Vergi Varlig 1.613.026 -436.147 @ -27,04

TOPLAM VARLIKLAR 128.399.516 | 18,46 -171.188.409 | -20,78
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Tablo 32 - GSRAY 'in Finansal Durum Tablolarinin Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Devami)

Kisa Vadeli Yikiimliiltikler 124.270.218 27,74 109.914.495 19,21
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 78.025.096 | 243,84 21.563.812 | 19,60
%gglygseliﬁcr’f@lamalaﬂn Kisa 27.099.243 2459 = 81.233.602 59,17
Ticari Borglar 11.380.681 11,66 12.124.642 | 11,13
Boirlgij{a(rili Olmayan Taraflara Ticari 11.380.681 11,66
Ka%::ﬁi‘;?;ﬁ%:?an Faydalar 43792.898 6849 | -36.321.435 -33,71
Diger Borglar 3.470.769 8,38 11.655.637 2595
Mliskili Taraflara Diger Borglar -252.791 | -100,00 3.288.261
Boirlgl;ﬂi Ol et IDier 3.723.560 9,04 8.367.376 18,63
Ertelenmis Gelirler -45.279.292 | -47,36 6.970.382 |« 13,85
Donem Kar1 Vergi Yukiimliilugii 0 298.555
Kisa Vadeli Karsiliklar 8.483.694 | 187,37 12.386.800 ' 95,20
ﬁf‘;ﬁﬁgﬁ; %‘f&iﬁ?ﬁgﬂfﬁ:ﬁa 361.270 36,96 262927 -19,64
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 8.122.424 | 228,78 12.649.727 | 108,37
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler -2.702.871  -98,28 2.500 5,28
0 0
Uzun Vadeli Yikimlilikler 93.698.463 35,62  -20.105.418 -5,64
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 63.819.004 @ 31,15 -13.598.987 | -5,06
Ticari Borglar 12.677.961 376,90 -3.008.185  -18,75
Bolrlgl;ﬂi Olmayan Taraflara Ticari 12.677.961 | 376,90 | -3.008.185  -18,75
Diger Borglar 9.845.427 364,58 5.824.175 | 46,42
Boirlﬁl;ﬂi Olmayan Taraflara Diger 9.845.427 364,58 | 5.824.175 46,42
Ertelenmis Gelirler 6.764.953 13,18 -9.119.358 -15,70
Uzun Vadeli Karsiliklar 591.118 | 74,97 -203.063 | -14,72
Caliganlara _Sa;‘glanan Faydalara iliskin 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar
TOPLAM YUKUMLULUKLER 217.968.681 = 30,65 = 89.809.077 9,67
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Tablo 32 - GSRAY 'in Finansal Durum Tablolarinin Karsilastirmali Tablolar Analizi (Devami)

0Z KAYNAKLAR -89.569.165 | 577,37 @ -260.997.486 | 248,37
Ana Ortakliga Ait Oz kaynaklar -90.013.848 | 580,24 | -260.524.045 @ 246,88
Odenmis Sermaye 0 0,00 0 0,00
Sermaye Diizeltme Farklar 0/ 0,00 0/ 0,00
Kar veya Zararda Yemden

Siniflandiriimayacak Birikmis Diger -184.691 27,44 317.931 -37,06
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Cahﬁsanlara Saglanan Faydalara Iliskin 184.691  27.44 317.931  -37.06
Aktiieryal Farklar

Paylara [liskin Primler 0 0,00 0 0,00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 304.205 1,46 -304.205 | -1,44
Ortak Kontrole Tab1 Tesebbiis veya

. s 0 0
Isletmeleri I¢eren

Birlesmelerin Etkisi 0 -181.161.640

Geemis Yillar Zararlart 119.183.032 31,54 -88.124.503 17,73
Net Donem Zarar1 29.049.670 | -24,73 8.748.372 | -9,89
TOPLAM KAYNAKLAR 128.399.516 18,46 = -171.188.409 -20,78
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Tablo 33 — GSRAY ’1n Gelir Tablolarinin Karsilagtirmali Tablolar Analizi

Hasilat 139.259.220 50,64 94.580.883 22,83
Satislarin Maliyeti (-) -70.288.358 18,46 16.134.500 -3,58
BRUT ZARAR 68.970.862 -65,18 110.715.383 | -300,48
Genel Yonetim Giderleri (-) -3.218.799 15,60 8.548.748 -35,85
Pazarlama Giderleri (-) -10.196.134 -10.335.871 101,37
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.062.308 16,55
O Paalyetlerden DIger GIderler 307,886 -10.88 21254917 111,50
ESAS FAALIYET ZARARI 58.946.123 -41,68 89.189.151 | -108,15
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -13.189.833 -14,94 -50.406.044 -67,11
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) | -10.346.619 555,98 6.619.075 -54,22
Oz kaynak Yo6ntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/(Zararlarindan) 0 0
Paylar
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET ZARARI 35.409.671 -64,41 45.402.182 | -232,09
Finansman Gelirleri 1.208.404 18,54 1.798.469 23,28
Finansman Giderleri (-) -14.964.054 22,85 -30.868.927 38,37
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESi ZARAR 21.654.021 -19,00 16.331.724  -17,70
Sufdur.ulen Faaliyetler Yergi Geliri / 2.963.977 | 14.663.72
(Gideri)
Doénem vergi gelir / (gideri) -1.842.396 261,09
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) -1.121.581 | -163,63
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM ZARARI 113.946.838 -100,00 0
DURDURULAN FAALIYETLER
DONEM ZARARI 3.526.812 -100,00 0
DONEM ZARARI 25.160.620 -21,42 13.367.747 = -14,48
Doénem Zararinin Dagilimi 25.160.620 -21,42 13.367.747 -14,48
- 29.915.769,2
Kontrol Giicti Olmayan Paylar -3.889.050 3 4.619.375  -118,78
Ana Ortaklik Paylan 29.049.670 -24,73 8.748.372 -9,89
Pay Basina Kazang/(Kayip)
Stirdiiriilen Faaliyetlerden Pay 0
Basina Kazang (Kayip)
Durdurulan Faaliyetlerden Pay 0
Basina Kazang'(Kayip)
DIGER KAPSAMLI GELIR 0 0
Kar veya Zarar Olarak Yeniden [189.959 730,02 529.170 245,01
Siniflandirilmayacaklar
Calisanlara Saglanan Faydalara
fliskin Aktiieryal Kayiplar -189.959 730,02 529.170 | -245,01
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 24.970.661 -21,25 13.896.917 = -15,02
Toplam Kapsamli DSnem Zarannin 4 g70 661 21 25 13.896.917 | -15,02
Dagilimt:
Kontrol Giicti Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylan 28.859.711 -24,56 9.277.542 | -10,47
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5.4.1. GSRAY 'm Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo-
32. ve 33’te gosterilmistir. Hem bilango hem de gelir tablosu karsilastirmalarina gore

asagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

v Net calisma sermayesi acisindan, 2014-2015 yillar
karsilastirildiginda; donen varliklarda % 60,11, kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
% 27,74 oraninda artis meydana gelmistir. Tutar olarak bakildiginda ise donen
varliklarda 120.477.631 TL artis olmasina karsin kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
yalnizca 124.270.218 TL artis olmasi net calisma sermayesinde azalisa neden
olmustur. 2015-2016 yillar1 karsilastirildiginda ise; donen varliklarda % 34,86
oraninda azalis, kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise % 19,21 oraninda artis meydana
gelmistir. Tutar olarak bakildiginda ise donen varliklarda 106.496.076 TL azalisa
karsin kisa vadeli yabanci kaynaklarda 109.914.495 TL artisa neden olmustur. Bu
durum da net ¢alisma sermayesinin negatif olmasi kuliibiin giinliik faaliyetlerini

devam ettirirken sikint1 yasamasina yol agacagi i¢in olumsuz karsilanabilir.

v [liskili olmayan taraflardan olan uzun vadeli alacaklarin 2014 ve 2015
yillarinda olmayip, 2016 yillinda 2.096.775 TL olmas1 kuliibiin likiditesi agisindan

olumlu olarak degerlendirilebilir.

v Uzun vadeli alacaklarin 2014 yilinda olmayip 2015 yilinda 49.112
TL’ye ¢ikmasi bir 6nceki yila gore likiditeyi diisiirse de 2016 yilinda 38.464 TL ile
% 21,68’e diismesi kuliiblin likiditesini artirmaktadir. 2015 yilinda bir 6nceki yila
gore donen varliklardaki % 65,11°lik artisa karsin, duran varliklarda % 1,55
oranindaki artis olmustur. 2016 yilinda ise bir 6nceki yila gore; donen varliklarda %
34,86 azalis yasanirken, duran varliklardaki % 12,48 oranindaki azalig, isletmenin
likiditesi agisindan olumlu karsilanmakta olup yatirimlarinin dénen varliklar {izerine

yapildigi anlasilmaktadir.
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v Duran varliklarda; 2014-2015 yillar1 karsilastirildiginda % 1,55°1ik
artis 2015-2016 yillarinda % 12,48 gerilemistir. Buna karsin yabanci kaynaklardaki
durum 2014-2015 yillarinda % 30,65 artarken 2015-2016 yillarinda % 9,67 artmustir.
Oz kaynaklarda ise; 2014-2015 yillar1 karsilastirildiginda % 580,24°liik azalis 2015-
2016 yillarinda % 246,88 azalisla degerlendirildiginde, oransal olarak azalma goriilse
de tutar olarak 6z kaynak artis1 kuliibiin finansal yapisinda onceki doneme gore bir

zayiflama yarattig1 diislincesi meydana getirmektedir.

v Iliskili taraflar ile yapilan ticari faaliyetlerin isareti olan iliskili
taraflardan olan ticari alacaklarin; 2014-2015 donemi i¢in % 350,74; 2015-2016
doneminde de % 85,42 artmas1 ve ticari alacaklar toplaminda 2014-2015 doneminde
% 80,65’¢e; 2015-2016 déneminde de % 85,42 artmis olmasi bu kalemleri finanse
eden kisa vadeli bor¢lardan fazla olmasi bor¢larin1 6demede sikintiya diisiirebilecegi

distinilmektedir.

v Uzun vadeli ticari borglarin; duran varliklar kaleminde bulunan ticari
alacaklardan fazla olmasi olumsuz goriinse de;

e Fernando Muslera ile 2.750.00 € ‘ya anlasilmasi,

e Sirket ile Nike European Operations B.V. arasinda 2011 yilinda
imzalanan Uriin Tedarik, Sponsorluk ve Lisans Sozlesmesi varilan
karsilikli mutabakatla tadil kapsaminda sézlesme siiresi, 10.000.000
€’luk bolumi imza sirasinda 6denmek {izere, toplam 70.750.000 €’ya
30 Haziran 2024 yilina kadar anlasilmasi,

e Olcan Adin i¢in kuliibii Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol
Isletmeciligi Ticaret A.S. anlasmaya varilmasi sonucu futbolcuya
sezonluk 1.600.000 € sabit ve 15.000 € mag bas1 licretle anlasmast,

e Teknik Direktorliigii icin Cesare Prandelli ile 2.295.000 € ve
basarisina gore ilave primlerle anlagsmasi ancak Court of Arbitration
for Sport (CAS)’a agilan davalar sonucunda Cesare Prandelli ve

yardimcilarina toplam 2.990.000 € 6deme yapilmasinda anlagilmasi,
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e Lukas Josef Podolski ve kuliibii Arsenal FC ile oyuncunun transferi
konusunda 2.500.000 € bonservis iicreti ve futbolcu ile de mag basi
3.000.000 € transfer {icreti ve 20.000 € mag basi licret karsiliginda

anlasilmast,

sonucunda olusan borg¢tan kaynaklanmasi olarak diistiniilebilir.

v Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1t 2014- 2015
donemleri karsilastirildiginda % 24,59, 2015-2016 donemlerinde % 59,17 artmustir.

Bu da kuliibiin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 6demede olumsuz karsilanabilir.

5.4.2. GSRAY '1n Finansal Durum Tablolarinin Oran Analizi

Oran analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo 34’te gosterilmistir.

Tablolardaki oranlara gore asagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

Tablo 34 - GSRAY 'in Finansal Durum Tablolarinin Oran Analizi

Cari Oran 2014 2015 2016
Donen Varliklar 185.025.577 305.503.208 199.007.132
= = 041 = = 053 =—-+-—7-——
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 448.037.953 572.308.171 682.222.666
Likidite Oram
Donen Varliklar - Stoklar 185.025.577 285.639.515 180.573.392
= = 041 = = 050 =—-+7-—7-—
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 448.037.953 572.308.171 682.222.666
Nakit Oran
Dénen Varliklar - (Stoklar + Ticari 148.714.306 220.042.961 58.945.367
Alacaklar)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynakl - = 03 = = 038 =
158 Vadell Tabanct Raynaxdar 448.037.953 572.308.171 682.222.666
Alacak Devir Hiz1
Net Satiglar -105.816.618 -36.845.756 73.869.627
= = 024 = = -006 =———7—

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 448.037.953 572.308.171 682.222.666

0,29

0,26

0,09

0,11
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> Cari oranlara bakildiginda; 2014 yil1 i¢in 0,41, 2015 yil1 i¢in 0,53 ve 2016 yili
icin 0,29 olarak gerceklesmistir. Cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi istenilen bir
durum olmasina karsin kuliibin cari oranlarinin 1,5 puanin altinda ¢ikmasi gtinlikk
islemler i¢in gerekecek donen varligin (¢alisma sermayesinin) olmadigi, kisa vadeli

borg¢lariin 6denmesinde giigliik oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

> Likidite oranlari, 2014 yil1 i¢in 0,41, 2015 y1l1 i¢in 0,38 ve 2016 yil1 i¢in 0,09
olarak gerceklesmistir. Likidite oraninin genelde 1 olmasi yeterli kabul edilmesine
ragmen bu oranin 1’in altinda ¢ikmasi kisa vadeli bor¢larinin tamaminin nakit ve
stiratle paraya c¢evrilebilir degerlerle karsilanamadigini gostermektedir. Alacak devir
hizina baktigimizda 2014 yilinda -0,24'?" olan oran 2016°da 0,11 olmustur. Satislarin
durmasi halinde borg¢larini 6deyebilme giicti artamaya basladigi ancak bu durumun

yeterli olmadig1 diisiintilmektedir

> Nakit orana bakildiginda ise; 2014 yil1 i¢in 0,33, 2015 yili i¢in 0,38 ve 2016
yilt icin 0,09 olarak gerceklesmistir. Fon girisinin durmasi durumunda veya
alacaklarin tahsil edilememesi halinde 2014-2015 yillarinda fon sikintis1 yasanmasa
da 2016 yilinda oraninin diismesi fon sikintist yagamaya basladiginin gostergesi

oldugu sonucuna ulasilabilir.

121 Alacak devir hizinin negatif olmasinin sebebi Net Satiglarin kaleminin negatif olmasindan kaynaklanmaktadir.



5.5. TSPOR’un Finansal Durum ve Gelir Tablolar1 Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglari Tablo-35

ve 36’de gosterilmistir. Hem bilango hem de gelir tablosu karsilagtirmalarina gore

asagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

Tablo 35 - TSPOR'a ait Mayis 2013-Mayis 2016 Donemine ait Finansal Durum Tablosu

Cari / donen varliklar 16.404.713  25.843.332  32.584.261
Nakit ve nakit benzerleri 157.914 1.097.065 1.152.472
Ticari alacaklar 15.727.970 = 22.794.027 @ 27.781.694
- iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 15.727.970 = 22.794.027 | 27.781.694
Diger alacaklar 54.990 28.467 66.973
- Tliskili taraflardan diger alacaklar 6.600 11.865 59.238
- iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 48.390 16.602 7.735
Pesin 6denmis giderler 26.856 1.243.369 984.880
Diger donen varliklar 436.983 680.404 2.598.242
Cari olmayan / duran varliklar 149.666.340 245.301.456 189.625.000
Diger alacaklar 83.354.177 = 18.132.832

- {ligkili taraflardan diger alacaklar 83.354.177 = 18.132.832

Oz kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 42.634.209 = 39.112.096
Maddi duran varliklar 5.059.241 4.278.066 2.946.000
Maddi olmayan duran varliklar 61.252.922 | 180.171.410 | 147.566.904
Pesin 6denmis giderler 84.939

Toplam varliklar 166.071.053 | 271.144.788 | 222.209.261
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Tablo 35 - TSPOR'a ait Mayis 2013-Mayis 2016 Dénemine ait Finansal Durum Tablosu (Devami)

vadeli karsiliklar

Kisa vadeli yukitimliilikler 222.936.050 = 219.902.616 294.321.679
Kisa vadeli bor¢glanmalar 118.232.612 58.532.459 90.351.146
ijlzfrﬁl‘;‘feh borglanmalarn kisa vadeli 1267.279  8.876.056  9.766.339
Ticari borglar 15.633.209 31.373.872 | 67.850.746
- iliskili olmayan taraflara ticari borglar 15.633.209 31.373.872 67.850.746
Diger borglar 26.638.594 13.203.526 |  33.030.150
- 1ligkili taraflara diger borglar 1.321.589 40.000 10.980.322
- iliskili olmayan taraflara diger borglar 25.317.005 13.163.526 | 22.049.828
gjﬁggﬁlm saglanan faydalar kapsaminda 55.670.246  94.019.467  74.698.975
Ertelenmis gelirler 37.500 6.775.267 2.762.004
Kisa vadeli karsiliklar 4.501.687 7.121.416 15.862.319
;a(iifllfir;lgﬁ li?aé}lanan faydalara iliskin kisa 100.433 136.688 136.205
- Diger kisa vadeli karsiliklar 4.401.254 6.984.728 15.726.114
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 954.923 553

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 17.481.136 = 107.588.150 | 97.556.716
Uzun vadeli borglanmalar 1.144.120 74.475.309  79.788.053
Ticari borglar 715.334 9.094.154 3.531.113
- 1liskili olmayan taraflara ticari borglar 715.334 9.094.154 3.531.113
Diger borglar 15.297.491 23.546.909 | 14.036.372
- Tliskili olmayan taraflara diger borglar 15.297.491 23.546.909 14.036.372
Ertelenmis gelirler - 162.063 53.256
Uzun vadeli karsiliklar 324.191 309.715 147.922
- Caliganlara saglanan faydalara iliskin uzun 324191 309715 147.922
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Tablo 35 - TSPOR'a ait Mayis 2013-Mayis 2016 Dénemine ait Finansal Durum Tablosu (Devami)

Oz kaynaklar (74.346.133)  (56.345.978) | (169.669.134)
Ana ortakliga ait 6z kaynaklar

Odenmis sermaye 25.000.000  100.000.000  100.000.000
Sermaye diizeltmesi farklari 3.050 3.050 3.050
Kar veya zararda yeniden

siniflandirilmayacak birikmis diger (84.426) 21.576 163.827
kapsaml1 gelirler veya giderler

Yeniden degerleme ve dlgiim kazanglar 21.576 163.827
- quumldnm@ fayda planlar: yeniden (84.426) 21576 163.827
ol¢iim kazanglart

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 13.144.076 13.144.076 13.144.076
Diger yedekler - 46.924.504 46.924.504

Gegmis yillar karlar1 / (zararlari)

(61.436.145)

(112.408.833)

(216.439.184)

Net donem zarari (50.972.688) | (104.030.351) ' (113.465.407)
Oz kaynak toplami 148.776.692 | 125.792.880 339.010.614
Toplam yuikiimliilikler ve 6z kaynaklar 166.071.053  271.144.788 = 222.209.261
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Tablo 36 - TSPOR’un May1s 2013-Mayis 2016 Donemine ait Gelir Tablosu

Hasilat 106.903.417  104.238.738 96.377.303
Satiglarin maliyeti (-) (134.940.601) | (192.196.316) | (219.774.587)
Briit kar/(zarar) (28.037.184)  (87.957.578) (123.397.284)
Genel yonetim giderleri (-) (13.481.534) = (18.816.226)  (14.974.780)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 17.160.584 38.492.541 115.841.082

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

(18.957.242)

(29.873.953)

(66.668.148)

Esas faaliyet kar1 / (zarar1)

(43.315.376)

(98.155.216)

(89.199.130)

Oz kaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlarin karlarindan paylar

(3.522.113)

Finansman gideri 6ncesi faaliyet (zarar1)

(98.155.216)

(92.721.243)

Finansman gelirleri 13.814.698 12.838.692 16.646.902
Finansman giderleri (-) (21.472.010)  (18.713.827)  (37.391.066)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi (zarari) (50.972.688) | (104.030.351) | (113.465.407)
Sturdiiriilen faaliyetler vergi gideri

- Donem vergi gideri - -
- Ertelenmis vergi gideri ”?
Stirdiirtilen faaliyetler donem kar1 / (zarar1) | (50.972.688) | (104.030.351) | (113.465.407)
Diger kapsamli gelir / (gider) (55.665) 106.002 142.251

Toplam kapsaml1 gelir / (gider)

(51.028.353)

(103.924.349)

(113.323.156)

Sturdiiriilen faaliyetler pay basina

kazang/(kayip) (Hisse bagina TL olarak (2,0389) (2,1103) (1,1347)
ifade edilmistir)
-Siirdrtilen faaliyetlerden pay basina zarar (2,0389) (2,1103) (1,1347)
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Tablo 37 - TSPOR’un Finansal Durum Tablolarimnin Karsilastirmali Tablolar Analizi

Cari / donen varliklar 9.438.619 57,54 6.740.929 26,08
Nakit ve nakit benzerleri 939.151 | 594,72 55.407 | 5,05
Ticari alacaklar 7.066.057 44,93 4.987.667 | 21,88
- lliskili olmayan taraflardan ticari 7.066.057 | 44,93 4.987.667 2188
alacaklar

Diger alacaklar -26.523 | -48,23 38.506 @ 135,27
- {ligkili taraflardan diger alacaklar 5.265 | 79,77 47373 | 399,27
- lliskili olmayan taraflardan diger 31788 -65.60 8.867 | -53.41
alacaklar

Pesin 6denmis giderler 1.216.513 45269,7 -258.489 | -20,79
Diger donen varliklar 243.421 @ 55,70 1.917.838 281,87
Cari olmayan / duran varliklar 95.635.116 | 63,90 -55.676.456 | -22,70
Diger alacaklar -65.221.345 | -78,25

- iligkili taraflardan diger alacaklar -65.221.345 = -78,25

Oz kaynak yontemiyle degerlenen 3522113 -8.26
yatirimlar

Maddi duran varliklar -781.175 | -15,44 -1.332.066 -31,14
Maddi olmayan duran varliklar 118.918.488 | 194,14 -32.604.506 | -18,10
Pesin 6denmis giderler

Toplam varliklar 105.073.735 | 63,27 -48.935.527 | -18,05
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Tablo 37 - TSPOR 'un Finansal Durum Tablolariin Karsilastirmali Tablolar Analizi (Devami)

Kisa vadeli yiikiimliiliikler -3.033.434 -1,36 74.419.063 33,84
Kisa vadeli bor¢lanmalar -59.700.153 | -50,49 31.818.687 54,36
Wezrm waiell o armmeln e 7.608.777 600,40 890283 10,03
vadeli kisimlari
Ticari borglar 15.740.663 | 100,69 36.476.874 116,27
-l @by et 15.740.663 | 100,69  36.476.874 11627
borglar
Diger borglar -13.435.068 @ -50,43 19.826.624 150,16
- Tliskili taraflara diger borglar -1.281.589 | -96,97 10.940.322 = 27.350,81
- Iliskili olmayan taraflara diger -12.153.479  -48,01 8.886.302 67,51
borglar
Celbemalta el 38349221 68,89 | -19.320492  -20,55
kapsaminda borglar

. . 17967,3
Ertelenmis gelirler 6.737.767 ] -4.013.263 -59,23
Kisa vadeli karsiliklar 2.619.729 | 58,19 8.740.903 122,74
- Caliganlara saglanan faydalara
iliskin kisa vadeli kargihklar 36255 | Sl 4831 <035
- Diger kisa vadeli karsiliklar 2.583.474 | 58,70 8.741.386 125,15
Diger kisa vadeli ytuktimliilukler -954.370 | -99,94
Uzun vadeli yiikiimliilikler 90.107.014 | 515,45 | -10.031.434 -9,32
Uzun vadeli borglanmalar 73.331.189 | 6409.40 5.312.744 7,13
Ticari borglar 8.378.820 | 1171,32 -5.563.041 -61,17
- Iliskili olmayan taraflara ticari 8.378.820 117132  -5.563.041 61,17
borglar
Diger borglar 8.249.418 | 53,93 -9.510.537 -40,39
- liskili olmayan taraflara diger 8.249.418 5393  -9.510.537  -40,39
borglar
Ertelenmis gelirler -108.807 -67,14
Uzun vadeli karsiliklar -14.476 -4.47 -161.793 -52,24
- Calisanlara saglanan faydalara 14476 447 161.793 524

iliskin uzun vadeli karsiliklar
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Tablo 37 - TSPOR’un Finansal Durum Tablolarinin Karsilastirmali Tablolar Analizi (Devami)

Oz kaynaklar '** 18.000.155 2421 = -113.323.156 201,12
Ana ortakliga ait 6z kaynaklar 0 0

Odenmis sermaye 75.000.000 | 300,00 0 0,00
Sermaye diizeltmesi farklar 0 0,00 0 0,00
Kar veya zararda yeniden

simiflandirilmayacak birikmis diger 106.002 | -125,56 142.251 659,30
kapsaml1 gelirler veya giderler

Yeniden degerleme ve dlgiim kazanglart 21.576 142.251 | 659,30
- Tc'zfalmlanm1§faydaplanlar1 yeniden 106.002  -125.56 142251 659,30
olctim kazanclart

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 0 0,00 0 0,00
Diger yedekler 0 0,00
Gecemis yillar karlar / (zararlar) -50.972.688 | 82,97 -104.030.351 | 92,55
Net donem zarar1 -53.057.663 = 104,09 -9.435.056 9,07
Oz kaynak toplami1 22.983.812 | -15,45 213.217.734 169,50
Toplam yiiktimliiliikler ve 6z kaynaklar 105.073.735 = 63,27 -48.935.527 | -18,05

122 Oz kaynak kaleminde bulunan veriler negatif oldugu igin oranlamada sonuglar pozitif ¢ikmis olup ¢ikan
sonuglarin pozitif deger kadar azaldigini ifade etmektedir.
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Tablo 38 - TSPOR’un Gelir Tablolarmnin Karsilastirmalt Tablolar Analizi

zarar

Hasilat -2.664.679  -2,49 -7.861.435  -7,54
Satiglarin maliyeti (-) -57.255.715 | 42,43 | -27.578.271 @ 14,35
Briit kar/(zarar) -59.920.394 213,72 -35.439.706 40,29
Genel yonetim giderleri (-) -5.334.692 39,57 3.841.446 @ -20,42
Esas faaliyetlerden diger gelirler 21.331.957 | 124,31 77.348.541 200,94
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -10.916.711 57,59 | -36.794.195 | 123,16
Esas faaliyet kar1 / (zarar1) -54.839.840 126,61 8.956.086  -9,12
Oz kaynak yontemiyle degerlenen

yatirnmlarin karlarindan paylar

Finansman gideri oncesi faaliyet 98155216 5433973 | 554
(zaran)

Finansman gelirleri -976.006 -7,06 3.808.210 @ 29,66
Finansman giderleri (-) 2.758.183  -12,85 | -18.677.239 99,80
Siirdiiriilen faaliyetler vergi éncesi 153.057.663 104,09 9.435.056 9.07
(zaran)

Sturdiiriilen faaliyetler vergi gideri

- Donem vergi gideri

- Ertelenmis vergi gideri 0

Siirdiiriilen faaliyetler donem kari / 53.057.663 104,09 9435056 9,07
(zarar1)

Diger kapsamli gelir / (gider) 161.667 = -290,43 36.249 34,20
Toplam kapsaml1 gelir / (gider) -52.895.996 = 103,66 -9.398.807 | 9,04
Stirdiiriilen faaliyetler pay basina

kazang/(kayip) (Hisse basina TL olarak 0 3,50 1 -46,23
ifade edilmistir)

-Siirdiiriilen faaliyetlerden pay basina 0 3,50 1| 4623
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5.5.1. TSPOR 'un Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo-
37. ve 38’de gosterilmistir. Hem bilango hem de gelir tablosu karsilastirmalarina

gore agagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

v Net calisma sermayesi acisindan, 2014-2015 yillar
karsilastirildiginda; donen varliklarda % 57,74, kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
% 1,36 oraninda azalis meydana gelmistir. Tutar olarak bakildiginda ise donen
varliklarda 9.438.619 TL artis olmasina karsin kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise
3.033.434 TL azalis olmasi net ¢alisma sermayesinde artisa neden olmustur. 2015-
2016 yillar1 karsilastirildiginda ise; donen varliklarda % 26,08, kisa vadeli yabanci
kaynaklarda ise % 33,84 oraninda artis meydana gelmistir. Tutar olarak bakildiginda
ise donen varliklarda 6.740.929 TL artisa karsin kisa vadeli yabanci kaynaklarda
74.419.063 TL artisa neden olmustur. Bu durum da net ¢aligma sermayesinin negatif
olmasi kuliibiin giinliik faaliyetlerini devam ettirirken sikint1 yagsamasina yol acacagi

icin olumsuz karsilanabilir.

v Iligkili olmayan taraflardan olan uzun vadeli alacaklarin 2014-2015
yillart i¢in % 78,25 azalarak 18.132.832 TL’ye, 2015-2016 yillar i¢inde alacagin

kalmamasi kuliibiin likiditesi agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir.

v 2015 yilinda bir 6nceki yila gore donen varliklardaki % 57,54 artisa
karsin, duran varliklarda % 63,90 oranindaki artis olmustur. 2016 yilinda ise bir
onceki yila gore; donen varliklarda % 26,08 artis yasanirken, duran varliklardaki %
22,70 oranindaki azalis, isletmenin likiditesi agisindan olumlu karsilanmakta olup

yatirimlarinin donen varliklar tizerine yapildigi anlagilmaktadir.

v Duran varliklarda; 2014-2015 yillan1 karsilastirildiginda % 63,90’1ik
artis 2015-2016 yillarinda % 22,70’e gerilemistir. Buna karsin yabanci kaynaklardaki
durum 2014-2015 willarinda % 1,36 azalirken 2015-2016 yillarinda % 33,84
artmistir. Oz kaynaklarda ise; 2014-2015 yillar1 karsilastinldiginda % 24,21°1ik
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azalis 2015-2016 yillarinda % 201,12 azalma degerlendirildiginde, kuliibiin finansal
yapisinda onceki doneme gore biiylik bir zayiflama yarattig1 diistiniilmektedir.
v Uzun vadeli ticari borglarin; duran varliklar kaleminde bulunan ticari

alacaklardan ozellikle 2014 yilinda fazla olmasi olumsuz goriinse de;

e Yusuf Erdogan’m 1.000.000 TL’ye transferi,

e Serdar Giirler’in 1.710.000 TL’ye transferi,

e Deniz Yilmaz’in 1.995.000 TL’ye transferi,

e Turgut Dogan Sahin’in 2.635.000 TL ye transferi,

e (Gokhan Karadeniz’in 1.260.000 TL’ ye transferi,

e Anl Tasdemir’in transferi i¢in Orduspor Kuliibii Dernegi’ne
1.200.000 TL sozlesme fesih bedeli ve futbolcuya da 850.000 TL

transferi

sonucunda olusan borgtan kaynaklanmasi ve uzun vadeli ticari borg¢larin

2015-2016 doneminde % 61.17 azalmasi olumlu olarak diistiniilebilir.

v Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 2014- 2015
donemleri karsilastirildiginda % 600,40 artarken 2015-2016 dénemlerinde % 10,03
artmistir. Bu da kuliibiin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklari 6demede olumlu

karsilanabilir.
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5.5.2. TSPOR 'un Finansal Durum Tablolarmin Oran Analizi

Oran analizi i¢in yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Tablo 39°da gosterilmistir.

Tablolardaki oranlara gére asagidaki analiz sonuglarina ulasabiliriz:

Tablo 39 — TSPOR’un Finansal Durum Tablolarinin Oran Analizi

Cari Oran 2014
Dénen Varliklar 16.404.713
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 222.936.050
Nakit Oran
Doénen Varliklar - (Stoklar + Ticari
Alacaklar) 676.743
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 222.936.050
Alacak Devir Hiz1
Net Satiglar -28.037.184
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 222.936.050

0,07

0,003

-0,13

2015

25.843.332

219.902.616

3.049.305

219.902.616

-87.957.578

219.902.616

0,12

0,01

-0,40

2016

32.584.261

294.321.679

4.802.567

294.321.679

-123.397.284

294.321.679

> Cari oranlara bakildiginda; 2014 yil1 i¢in 0,07, 2015 yil1 i¢in 0,12 ve 2016 y1li

icin 0,11 olarak gerceklesmistir. Cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi istenilen bir

durum olmasina karsin kultibtin cari oranlarmin 1,5 puanin altinda ¢ikmasi giinliik

islemler i¢in gerekecek donen varligin (¢calisma sermayesinin) olmadigi, kisa vadeli

bor¢larinin 6denmesinde giiclitk oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

> Likidite oranlar1 stoklar kaleminde herhangi bir deger olmadigi i¢in cari

oranla ayni oranlar1 vermekte olup, likidite oraninin genelde 1 olmas1 yeterli kabul

edilmesine ragmen bu oranin 1’in altinda ¢ikmasi kisa vadeli borg¢larinin tamaminin

nakit ve siiratle paraya cevrilebilir degerlerle karsilanamadigini gostermektedir.

0,11

0,02

-0,42
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Alacak devir hizina baktigimizda 2014 yilinda -0,13'* olan oran 2015 yilinda -0,40
ve 2016’da -0,42 olmustur. Satislarin durmasi halinde borg¢larin1 6deyebilme giicii
yildan yila azalmaya baslamasi kuliibiin borg¢larini 6demede sikintiya diislirecegi

distiniilmektedir.

> Nakit orana bakildiginda ise; 2014 yil1 i¢in 0,003, 2015 yil1 i¢in 0,01 ve 2016
yilt i¢in 0,02 olarak gerceklesmistir. Fon girisinin durmasi durumunda veya
alacaklarin tahsil edilememesi halinde olmasi gereken 0,2 oraninin altinda oldugu

icin fon sikintis1 yasamamaya basladigimin gostergesi oldugu sonucuna ulasilabilir.

12 Alacak devir hizinin negatif olmasinin sebebi Net Satislarin kaleminin negatif olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Muhasebe, isletmenin dili olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin yapmis
olduklar1 faaliyetlerin, isletmenin finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina olan

etkisi, finansal tablolar araciligiyla isletmeyle ilgili taraflara yansitilmaktadir.

Finansal analizler; isletmenin, muhasebe sisteminin isletmede gerceklesen
faaliyetleri ne ol¢lide yansitildiginin degerlendirmesidir. Bu degerleme, isletmenin
faaliyetlerinin incelenmesi, muhasebe politikalarmin finansal tablolar tizerindeki
etkisinin belirlenmesi ve boylelikle finansal tablolarin faaliyetleri hem daha dogru bir
bigimde yansitmasinin saglanmasi hem de finansal tablolarin analize hazir hale

getirilmesi i¢in yapilmaktadir.
Karsilastirmali tablolar analizine gore yapilan hesaplama sonucunda;

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarda ulasilan sonuglara gore
donen varliklar kaleminde en fazla artisla 2015-2016 doneminde % 201,35 ile
FENER olurken en diisiik % 26,08 ile TSPOR olmustur.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar kalemi agisinda en fazla artis yine 2015-2016
doneminde % 72,32 ile BJKAS olurken en diisiik % 1,36 ile TSPOR olmustur.

Net caligma sermayesi agisindan yillik bazda bakildiginda 2016 yilinda
NCS’i pozitif olan, karsilastirmali tablolar analizine goére bakildiginda 2014-2015
doneminde 162.993.046 TL ile en dusik NCS’ye ve 2015-2016 doneminde
69.470.987 TL ile en ylksek NCS’ye sahip takim FB’nin oldugu gozlenmistir.
NCS’nin pozitif egilimli olmas1 giinlik faaliyetlerini devam ettirebilme agisindan

olumlu degerlendirilebilmektedir.

Buna karsin yillik bazda bakildiginda NCS noksani olmasina ragmen TS

takiminda istikrarl bir diisiis oldugu gozlenmistir.

Bu veriler 1s18inda net calisma sermayesinin yillik bazda tiim kuliiplerin
negatif olmasit kuliiplerin giinliik faaliyetlerini devam ettirirken sikinti yasamasina

yol agacagi i¢in olumsuz karsilanabilir.

Kisa vadeli ticari alacaklar kaleminde en fazla artisin 2014-2015 doneminde

% 84,60 ile FENER’de, en az % 44,90 ile TSPOR’da, 2015-2016 ddéneminde ise en



118

fazla % 174,75 ile BIKAS’da en az ise % 21,88 ile TSPOR’da oldugu saptanmuistir.
Kisa vadeli bor¢lanmanin ise 2014-2015 doéneminde % 102,00 ile en fazla
FENER’de, % 30,13 ile en az BJKAS’da, 2015-2016 doéneminde ise en fazla %
155,82 ile FENER’de, % 11,13 ile en az GSARAY’da oldugu saptanmistir. Bu
veriler 1s1@inda alacaklar1 borglarinda fazla olan BJKAS ile bor¢lanmasi
alacaklarindan daha diisiik olan GSARAY kuliibtiniin likiditesinin daha iyi oldugu,
FENER kuliibiiniin bor¢lanma yolu ile likiditesini arttirdig1 diistintilmektedir.

Uzun vadeli alacaklar kaleminde en fazla artisin 2014-2015 doneminde %
151,20 ile FENER’de, en az - %90,18 ile BIKAS’ta (GSARAY kuliibiinde veriye
ulagilamadigi i¢in oranlamaya dahil edilemedi), 2015-2016 doéneminde ise yine en
fazla % 29,90 ile FENER’de en az ise - %100 ile TSPOR’da oldugu saptanmustir.
Uzun vadeli bor¢lanmanin ise 2014-2015 doéneminde % 376,90 ile en fazla
GSARAY’da, % -10,59 ile en az FENER’de, 2015-2016 doneminde ise en fazla %
116,27 ile TSPOR’da, - %18,80 ile en az GSARAY’da oldugu saptanmistir. Bu
veriler 1s181nda alacaklar1 bor¢larinda fazla olan FENER kuliibiiniin likiditesinin daha
iyi  oldugu, TSPOR kuliibiiniin bor¢lanma yolu ile likiditesini arttirdig:

distiniilmektedir.

Karsilagtirmali tablolar analizine gore; 2014-2015 doneminde en fazla
%179,43 ile BJKAS’nin, en az % 57,74 ile TSPOR’un; 2015 - 2016 doneminde en
fazla % 201,34 ile FENER’in, en az % 26,08 ile TSPOR’un dénen varlig1 oldugu
belirlenmistir. Buna karsin duran varliklar i¢in; 2014-2015 doneminde en fazla %
63,90 ile TSPOR’un, en az - %22,30 ile FENER’in, 2015-2016 doneminde en fazla
% 22,03 ile FENER’in en az ise - % 22,70 ile TSPOR’un duran varliga yatirim
yaptigl, genel olarak donen varliklarinin duran varliklardan fazla oldugu ve
yatirimlarin donen varliklara kaydirildigi, yillik bazda ise duran varlilarin dénen
varliklarinda fazla oldugu gozlenmis ve bu durumunun kuliiplerin duran varliklara

yatirim yaptig1 sonucuna ulasilmaistir.

Oz kaynaklarda ulagilan sonuglara gore kuliiplerin yilik bazda 6z
kaynaklariin gecmis donem zararlarinda dolayr negatif yonde ilerlemesi kuliiplerin
0z kaynaklarinin azaldigini1 ve varliklarin1 devam ettirebilmek i¢in 6z kaynaklarini

kullandig1 seklinde yorumlanmistir. Karsilagtirmali tablolar analizine gore ise 2014-
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2015 doneminde en fazla 6z kaynak kullanim1 %577,21 ile GSRAY da, en az ise %
37,14 ile BJKAS’ta, 2015-2016 doneminde 6z kaynak kullanimi yine en fazla %
248,37 ile GSRAY’da, en az % 12,06 ile BJKAS’ta gerceklesmis, 6z kaynaklarini
artiran takimlar ise 2014-2015 doneminde %15,45 ile TSPOR ve 2015-2016
doneminde % 4,35 ile FENER olmustur. Genel olarak % 557,37 ve % 248,37 ile en
cok GSRAY da 6z kaynak kullanmistir.

Likidite oranlart isletmelerin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giiciinii
gosteren oranlar olup calismada cari oran, likidite orant ve nakit oran yontemleri

kullanilmustir.

Genel kabul goérmiis bir oran olarak cari oranin 1,5 ile 2 arasinda olmasi
beklenir. Oranin 1 olmas1 isletmenin kisa vadeli yabanci kaynag: kadar dénen varligi
oldugunu gosterir. Bu durumda giinliik islemler i¢in gerekecek donen varligin
(calisma  sermayesinin)  olmadigi, ancak gilinlik islemlerin  yapilmasi
zorunlulugundan dolayr bu kez, kisa vadeli borglarin 6denmesi giicliigli oldugu

sonucu ¢ikar.

Cari oranlarda ulasilan sonuclara gore; kuliiplerle ilgi ¢ikan sonuglara gore
cari oranlarin biitiin kuliiplerde 1,5’in altinda ¢ikmasi giinliik islemler i¢in gerekecek
olan donen varligin (¢aligma sermayesinin) olmadigi, kisa vadeli borglarinin
0denmesinde giicliikk oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Yine de kuliipler agisindan en iyi
oran 2014 ve 2015 yillarinda 0,41 ve 0,53 ile GSRAY’da, 2016 yilinda 0,48 ile
FENER’de goriilmektedir. Takimlarin yillik bazda ortalamasi ise 2014-2015-2016
yillarinda sirasiyla 0,20, 0,27 ve 0,30 olarak gerceklesmistir. Bu verilere gore; 2014
yilinda FENER ve GSRAY, 2015 yilinda GSRAY, 2016 yilinda ise FENER ve

BJKAS takimlar1 ortalamanin tizerindedir.

Likidite (Asit Test) Oraninda ulasilan sonuglara gore; likidite (Asit Test)
orani, isletmenin her bir liralik kisa vadeli borcuna karsilik, stoklar hari¢ olmak
tizere, kag liralik borcu oldugunu gosterir. Bu oran, isletmenin bir anda satiglarinin
durmasi halinde kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii 6lger. Likidite oraninin

genelde 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir ve bu durumda, isletmenin kisa vadeli
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bor¢larinin  tamaminin  nakit ve siiratle paraya ¢evrilebilir degerlerle

karsilanabilecegini gosterir.

Kuliiplerle ilgi ¢ikan sonuglara gore likidite oranmin biitiin kuliiplerde 1’in
altinda ¢ikmasi; satislarin durmasi halinde kuliiplerin borg¢larini 6deyebilmede yeterli
olmadig1 diistincesine yol agmaktadir. Yine de kuliipler acisindan en iyi oran 2014 ve
2015 yillarmmda 0,41 ve 0,50 ile GSRAY, 2016 yilinda 0,53 ile BJKAS’de
goriilmektedir. Takimlarin yillik bazda ortalamasi ise 2014-2015-2016 yillarinda
strastyla 0,17, 0,22 ve 0,32 olarak gerceklesmistir. Bu verilere gore; 2014 yilinda
FENER ve GSRAY, 2015 yilinda GSRAY, 2016 yilinda ise FENER ve BJKAS

takimlar1 ortalamanin tizerindedir.

Nakit oraninda ve alacak devir hizinda ulasilan sonuglara goére; nakit oran,
faaliyetlerden saglanan fon girislerinin durmasi ve alacaklarin tahsil edilememesi

durumunda, isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiclinii yansitmaktadir.

Oranin 0,20’nin (veya %?20°nin) altina diismemesi istenir. Oranin 0,20’nin
altina diismesi durumunda isletmenin para durumunda sikisiklik dogar ve isletme
yeni kredi bulmak zorunda kalabilir. Oranin yiiksekligi de isletmede paranin iyi
kullanilmayip atil kaldigin1 ve isletmenin para kazanma giiciinli azaltarak geliri

distirdiigiinii gosterebilir.

Nakit orana bakildiginda 2016 yilinda sadece 0,54 ile BJKAS’ nin ve 0,38 ile
FENER’in, 2014 ve 2015 yillarinda ise % 0,33 ile sadece GSRAY’da istenilen
oranin tizerinde oldugu goriilmektedir. Yillik bazda ortalamalara bakildiginda; 2014
yilinda 0,13, 2015 yilinda 0,16 ve 2016 yilinda da 0,26 olarak gerceklesmistir. Fon
girisinin durmast durumunda veya alacaklarin tahsil edilememesi halinde TSPOR’un
sikintisinin her donem biraz daha artmaya basladigi diistiniilmektedir. Yine 2014-
2015 donemlerinde BJKAS ve FENER’in yasamis oldugu fon sikintilarindan
2016°da kurtularak fon kaynaklarini artirmaya basladigi sonucuna ulasilabilir.

Alacak devir hizinda ise; alacak devir hiz1 arttik¢a alacaklarin likidite degeri
artar. Oranin biiylimesi alacaklarin vadelerin kisaldigini, kiictilmesi ise vadelerin

uzadigini gosterir.
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Alacak devir hiz1 agisindan incelendiginde ise kuliiplerin net satiglarinin
negatif olmasindan dolay1 alacaklarinin zamaninda tahsil edemedikleri, kuliiplerin
yillar itibariyle; 2014 yilinda -0,13 ile TSPOR’un, 2015 yilinda -0,06 ile
GSARAY’in ve 2016 yilinda da 1,78 ile BJKAS’nin alacaklarini daha hizli tahsil
ettigi, kuliiplerin alacak devir hizlarinin ortalamasina bakildiginda da; 2014 yilinda -
2,54, 2015 yilinda -0,42 ve 2016 yilinda da 0,77 oldugu hesaplanmis ve kuliiplerin

2016 yilinda itibaren alacaklarini vadelerinde tahsil ettigi diisiincesi olusmaktadir.

Netice itibariyle bakildiginda tiim kuliiplerin ortak sikintisinin 6zellikle
transferlerden kaynaklanan sikintilarin olusturmus oldugu borg¢lanmalar, yapilmis
olan transferlerin beklentileri karsilayamamasi, sozlesmelerdeki eksikliklerden dolay1
futbolcu ve teknik adamlarla olusan dava siireclerinde kuliiplerin tazminata mahkiim
edilmeleri, temyiz davalarinin uzun siirmesinde dolay1 da uzun vadeli borg yiiklerini

artirdig1 diistilmektedir.

Kuliiplerimizin finansal yapilarii diizeltici ve artirict olarak; biinyelerinde
finansal uzman calistirabilecegi, lisansli {irlinlerin piyasaya korsan olarak siiriilmesini
engellemeye calisarak veya insanlarin korsana meyletmemesi i¢in triin fiyatlarin
indirime giderek daha fazla satis saglayarak gelirlerini artirabilecegi ve bu sayede
stoklarda bulunan {irtinlerin devirlerinin hizli olacag: icin likiditeyi artirabilecegi,
kuliiplerin altyapilar1 i¢in geng yeteneklerin kesfedilerek en kisa siire yetistirilip ya
uygun fiyatlarla kuliip biinyesinde oynatilarak istifade edilebilecegi ya da en iyi
fiyatlarla diger kuliiplere satilabilecegi veya kiralanabilecegi, net ¢aligma sermayesi
acisinda ise; bankalardan uzun siireli kredi temin edilerek kaynak saglanabilecegi,
alacaklarinin tahsil stirelerinin kisaltilabilecegi, kisa vadeli bor¢larin birlestirilerek
yeniden yapilandirilarak ertelenebilecegi, kuliiplerimizin 6denmis sermayesinin

arttirilarak, para ve doner varlik seklinde isletmeye konulabilecegi diistintilmektedir.
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