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OZET

Risk ve risk analizi, sigorta ve reasurans sirketlerinin vazgegilmez bir unsuru ancak
son yillarda yaganan finansal krizler neticesinde ilk olarak bankacilik sektériinde bunun
sonrasinda ise reel sektdrde uygulanmast zorunlu bir arguman haline gelmigtir. Rekabetin
stirdtirtilebilirligi agisindan risk. finansal yonetimin artk ihmal edilemez bir pargasi olmugtur,
Risklerin tammlandign analiz ve Glgiimlerinin yapildign sonuglarmin ise finansal tablo
incelemeleriyle ile beraber verildigi vaka olarak ilag sektdriintin degerlendirildigi, bu ¢aligma
ilgili faaliyet kolu igin ylksek stratejilerin Gnerilmesi ile sonlandinimaktadir, Risklerin
Olgiilerek sayisallagtinimasinda kargilagilan gliglikler;  literatiirdeki karmagikhk ve veri
eksikligi kismen modellemelerin yapilmasina, bu sekilde maruz kalinan belli bagh sitkintilarin
¢iziime ulagtinlmasma scbeb olmugtur, Risk tammlanmasi ve Slglimlenmesi noktasinda
yaganan bu sikintilarin bir nebze giderilebilmesi ve bilim dinyasina katkisi olabilecegi

dilgtincesiyle bu tez kaleme alimmigtr,

ABSTRACT

Risk and risk analysis are an indispensable element of life for insurance and
reinsurance company, but after in recent years, the financial crisis as a result of the banking
sector the implementation of the mandatory real sector has become an argument, Competition
in terms of sustainability risk that financial management was no longer a part can not be
neglected. Risk analysis and measurement of the results described in the financial statements
of the case study is given together with their assessment of the pharmaceutical industry, these
studies suggest strategies for related activities with the high end of the arm is, Risk is
measured in numerical difficulties encountered; In the lack of literature data and partly on the
complexity of the modeling is done, this kind of exposure in the solution of the major
difficulties has been the reason to reach. Risk identification and measurement at the point of
experiencing these difficulties can be resolved and a little bit of science can contribute to

world opinion, this thesis has been written down,
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GIRIS

[ktisadi birey, temel ihtiyaglarim kargilamak amaciyla kit kaynaklarim daha etkin ve
verimli kullanabilen insandir, Gelirlerini artuirmak gayesiyle iktisadi insan yatinmlara
yonelmis ve arzu ettigi getiriyi saglamaya gahgmigtir. Bu maksatla ortaya gikan iktisadi
tegekkilller yani isletmelerin kurulug amact; ticari kaygilar geregi, sermeyenin stirekliligini
saglamak, degerlerini maksimize etmek ve sosyal sorumluluk geregi ekonomik bilylimeyi
pergeklestirerek  konumlanmug oldugu filkelerin refah seviyesini arttmrmakur, Fkonomik
bllyiime, sermayenin siirekliliiini korumada vazgegilmez bir olgu ve tilke kaynaklarimin etkin
kullaniimasinda énemli bir faktdr olmugtur, Konu, dzellikle Tirkiye gibi kaynaklan sirh ve
gelismekte olan Glkeler agisindan daha da tnem kazanmaktadir, Geligmekte olan tlkelerde
isletmeler, daginik, kiigiik ve istenen verimlikten uzak birimlerden tegekkill olmugtur.
isletmelerin bu az gelismisligin kisie donglistinden kurtulmasinin yollarindan biride, kurumsal
bir kimlik kazanmasi ve meveut kaynaklarnm daha etkin kullanmasindan gegmektedir.
[sletmenin kaynak kullanumimn etkinligi ise aktif finans ytinetimi, ekonomide gézlenebilecek
konjektiirel dalgalanmalardan kaynaklanan krizlere karg uygulanacak risk yGnetimi ve tiim
bu stireclerinde sonucunda (st yénetim tarafindan belirlenen stratejilerin hayata gegirilmesiyle

meydana pelecek faal bir stratejik yonetim ile mimkiin olmaktadir.

Fikin bir finans yénetimi, mali tablolarn UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar)) ve TFRS/TMS (Tirk Finansal Raporlama Standartlary/Tiirk Muhasebe
Standartlar) standartlarina uygun sekilde hazirlanmast ve ham haldeki verilerin analiz
edilerek (st diizey yoneticilerin stratejik kararlar almasina zemin olugturmas: stireglerini
kapsamaktadir, Bir igletmeye ait finansal bilgilerin belirli teknikler yardimyla analiz
edilmesi, raporlanmasi ve yorumlanmasi faaliyetinin biltiinin kapsayan ve paydaglara
verecepi kararlarda yardimer olan bir tekniktir, finansal tablolarda yer alan veriler, igletmenin
durumu ve faaliyet sonuglan hakkinda Onemli bilgiler sunmakla birlikte tek bagina
islenmemig, ham bilgiler igermektedir, Bu bilgilerin anlamli hale getirebilmesi igin bir takim
analitik araglardan faydalanarak finansal tablo kalemindeki degigikliklerin, kalemler
atasindaki iligkilerin ve zaman igerisindeki egilimlerinin saptanmasi gerekmektedir, Finansal
analiz teknikleri olarak bilinen bu analitik araglar; kargilastirmali tablolar, dikey ylizdeler,
egilim yiizdeleri ve oranlardir, Bu teknikler, iglevleri itibariyle farkli dzellikte olmakla beraber

analizin amacina gore ayri ayn ya da birlikte kullanilabilmektedir,



Isletmeler faaliyetlerini stirdtirmek ve yeni yatinmlara yonelmek amaciyla meveut
sermayelerine ilave olarak pivasadan veya finans kurumlarnindan fon talep etmektedirler.
Finansal tablolarn teknik analizleri neticesinde tespitinin gergeklegebildigi isletmelerin fon
miktarlar, agiehikl olarak  finans  kurumlanndan  kargilanmaktadirlar,  Reel  sektdriin
yatirimlarinin finansmaninda vazgegilmez bir yer tutan bankalar, ekonomik krizlerden en gok
etkilenen kurumlar arasinda bulunmaktadir, Gelisen finansal piyasalarin bllttinlegmesi ve
kiiresellesme ile birlikte, finansal pivasalarda yaganan krizler bir difer piyasayr kolayca
etkiler hale gelmistir, 1974 yilinda uluslar arasi ddviz ve bankacilik piyasalarinda meydana
gelen ckonomik krizler uluslar arasi otoriteleri reel sektdriin motoru niteliindeki finans

sektdrtinde ciddi dnlemler almaya itmigtir.,

Basel komitesinin sermaye yeterliligine yonelik meveut regulasyon galigmasi olan
Basel | uzlagist ile finans sektériniin krizlere olan duyarliifin azaltmak, uluslar arasi
bankaeilik sistemine istikrar kazandirmak, glvenilirliin arturilmasi ve bir dizi standartlar
getirerek bankalar arasi haksiz rekabetin dniine gegilmesi hedeflenmigtir. 1988 yilinda
yayinlanan Basel | uzlagisina gore tiim bankalar maruz kaldig risklere yetecek kadar sermaye
bulunudurmak zorundadirlar, Basel | uzlagisinda dnemli olan bir bankanin sermaye yeterliligi

aktiflerinin en nz %8 oraninda olmasi ve kredi risklerine kargi Gnlem alinmasidir,

1990'l1 yillarda finans sektoriinde yaganan krizler sektdrde ciddi kayiplara neden
olarak tiim diinyayr etkilemigtir. Latin amerika, rusya ve asya krizleri sonucunda pek gok
banka ylksek diizeyde maddi kayiplara ugramgtr, Finansal enstrlimanlarn ve tlirev
pivasalarinin karmagiklagmasi, teknolojinin ilerlemesi, risk yonetiminin etkin olmayigi ve
Basel | uzlagisinin riske yeteri kadar duyarli olmamast vb. sebeblerden dolayr 2004 yilinda

Basel komitesi tarafindan Basel 11 sermaye uzlagis) yaymlanmugtr,

Basel 11 uzlagisinda sermaye yeterliligi oram hesaplamirken kredi riski ve piyasa
riskine ek olarak operasyonel risk de eklenmig, ayrica kredi riskinin hesaplamasinda belili
diizenlemeler yapilmigtir, Basel 11 uzlagisimn temel amacy; bankacilik sisteminin etkin olarak
isleyisinin denetlenmesi, bankalar arasi tam rekabet ortamu tanzim ederek daha diigiik

maliyetli sermayeye ulagmaktir,

Risk analizi ve risk yonetimi, 8zellikle finans sektoriine yonelik olan diizenlemeler

sonucunda hem diinyada hemde Tiirkiye'de dnemli konulardan biri haline gelmigtir. Ancak



reel sektdrling finans sektdrityle stirekli etkilesimleri ve belirli dlglide benzer riskler maruz
kalmalari hasebiyle Basel | uzlagisimin kismen Basel 11 uzlagimin ise operasyonel risk
enstriimanlarinin meveudiyeti nedeniyle artan Slglide uygulanmagim zaruri hale getirmigtir.
Reel sektdriinde pivasa ve operasyonel riske maruz kalmasi, finans sektdriinden diigiik
maliyetli fon talebi ve kredibilitesini arttirma ¢abalart kredi riskinin Kismen uygulanmasina
gerekee teskil etmektedir. Risk Yonetimi igletmeler igin stratejik bir konu haline gelmigtir.
Gliglit ve kurum ¢apinda etkin bir risk yOnetimi sayesinde igletmeler bir yandan risklerini
kontrol edip kayiplarini azaltmakta, diger taraftan risklere ayarli karhlik analizi yaparak
paydaglarina  daha hassas sonuglar saglayabilmektedivler, Tammlanan bu stireglerin
isletmelerde uygulanmas: sonucu elde edilen veriler karar ahcilarn gelecekte uygulayacag
stratejilerin ~ belirlenmesine  yardimer  olmaktadir,  Serbest  piyasa  ckonomisinin
uygulanabilirliginin tartigiimakta oldugu glintmiz dinyasimda igletmeler agisindan uygun
stratejilerin tespiti ve hayata gegirilmesi stiregleri 6nem kazanmugtir, Merkezi hitktimetler
tarafindan tam rekabet pivasasimn tegekkil ettirilememesi neticesinde monopol ve oligopol
pivasalarinda varolma cabalari kartel ve anti-trdst yasalarmin yetersizlifi stratejik ytnetim
siireclerinin ciddive alinmasi gereken bir husus oldufunu isletmelere act bir gekilde

hatirlatmaktadir,

Bu ¢aligmanin amaci; Diinya ve Tlrkiye ekonomisinin kagimilmaz olgusu olan
krizlerden korunmak amaciyla gerek finans sektdril gerekse finans sektdriinin fon sagladif
reel sektdr isletmelerinde finansman (fonlama)  stratejilerinin belirlenmesi stirecine ciddi
katki safilayan finansal rasyolar arasina risk analizinin dahil edilerek daha etkin ynetim

kararlar alinmasina katki sunan teknikleri incelemektir,

Tezin literattir kisminda risk yonetimi, finansal ve risk analizi, stratejik yOnetim
finansman (fonlama) stratejileri ele alinmis ve teorik olarak bahsedilen konularin anlagilmas
amactyla 2008 yili, IMKB-100 Endeksi i¢inden Eczacibagy ila¢ Sanayi ve Tiearet A.S. ve
Selguk Eeza Deposu Ticaret ve Sanayi A8, ticaret unvanl ilag firmalarn vaka et(dii olarak
secilmigtir. Bahsi gegen bu firmalara finansal rasyo analizi uygulanmig, maruz kaldiklan
riskler tez igerisinde deyinilen metodlar Slglilmeye galigilarak, uygun genel ve finansman
stratejileri segilmeye ¢ahsimigtir, IMKB de iglem goren, halka arzolmug firmalann vaka
olarak segilmesinin nedeni; borsada iglem gormeyen igletmelerin aksine gerek SPK gerekse
IMKB gibi devlet kurumlarinca kamu denetimine ve bagimsiz iy denetime tabi tutulmasi, i¢

tetkiklerindeki diistik hata olasihfin ve hesap verebilitligi yilksek girketler olmasi, finansal



tablolarin (Bilango, Gelir Tablosu) seffaflik ilkesi geregi paydaglara ve halka agik olmasidir,
2008 yili son geyreginde finansal piyasalarda yaganan kriz geligmig ve geligmekte olan
ckonomilerde farkli sektdrleri vurmustur, ABD' de mengeli olan bu finansal kriz; bagta
finansal kurum ve kuruluslari, eneji sektériing, ingaat ve hammadde sektdriinti etkilemigtir.
Diinya ¢apindaki bu finansal krizin dolayh olarak etkilemedi/etkilemeyece@i hig ekonomi
veya sektor bulunmamaktadir, Konuya sektdrel bazh bakildianda bazr sekitrler derinden
yara ahicakuir, Hlag, gida, saghk gibi temel ihtiyag konularinda faaliyet gtisteren sektdrler bu
durumdan daha az etkileneceklerdir, llag sektirii hiktimetlerin uygulamig olduklar saghk
politikalar ve konu ile ilgili yapilan ek diizenlemelerden (Sosyal Giivenlik Kurumlan geri
ddeme sistemleri) etkilendikleri kadar yaganan bu finansal krizden etkilenmemektedirler, Bu

nedenlerden dolay: vaka etiidil olarak ilag sekttriinden 2 girket segilmigtir,

Bilimsel literaturde uygulama zorlugundan bahsedilen risk Glgtimiintin, girketlerin
finansman (fonlama) stratejisi segimde kullandiklar finansal rasyo analizi igerisindeki etkisi
irdelenmeye galigilmistir, Ayni zamanda piyasa, kredi ve operasyonel riskin dlgiilmesine
deyinmig olan bilimsel aragtrmalar taranarak  yeknesak bir  kaynak olugturulmasi

hedeflenmistir.

Giintimiiz ekonomilerinde krizlere kargi daha saglam durabilmek anlaminda 6nemli bir
enstruman niteligi tagiyan risk yonetimi, girketlerde uygulanmasi halinde girkete ek kir
saflayacagn daha dengeli bir yapi kazandiracag, paydaglarna daha tatminkar ve giivenilir

sonuglar verecefii agikardir.



1, RISK YONETIMI VE FINANSAL ANALIZ

1.1. Risk Yiinetimi

1.1.1, Riskin Tammi ve Tarihgesi

Risk kavraminin dile getirilmeye baglanmasi 1415, Yizyillara uzanmakla birlikte,
risk konusundaki esas galigmalarin Rénesans déneminde bagladign gortilmektedir. 17, yiizyilin
ortalarinda tinlii Fransiz matematikeisi Paskal kendisine sorulan bitmemig bir gans oyununda
oyunculardan biri tnde iken, iki oyuncu arasinda payin nasil boltigiilecegi sorusu kargisinda
olugturdugiu mantik ve geligtirdigi teori (bugiin kullamilan olasilik teorisinin benzeridir.)
Bugiin ulagilan risk kavramimn en énemli temellerinden birini atmigtir, Bu sayede insanlarin
ilk kez rakamlann vardim ile karar verebilip gelecek igin tahminde bulunabilecekleri
dilgiiniilmiigtiir,

19.yiizyilda, Abraham de Moivre gan egrisi olarak da bilinen normal dagilim yapisim
ortaya att ve standart sapmayi kegfetti, Oyun teorisinden kaos teorisine kadar, bugfin risk

yonetiminde kullamlan olgularin temeli 17-18, yilizyillardaki geligmelere dayanmaktadir.”

Risk yinetimi kaveami aragtinlirken son yirmi yilhk zaman dilimine bakildiginda
uluslararasi mali piyasalar ve bu piyasalann temel 8fesi olan finans ve bankacilik
sistemlerinde Onemli gelismelerin yagandif gdzlenmektedir,” Bu geligmelere farkh bir boyut
getiren tez ise 1952 yilinda, Harry Markowitz tarafindan ortaya konmugtur. Markowitz riski
dlgme konusunda adim atarak optimal portfty olugturma tekniklerini formiile etmigtir. Daha
sonta James Tobin, 1958 yilinda Markowitz'in teorisine likit ve risksiz varlik olan nakit paray:
da katmistir. Tobin'e gore yatinmerlar temelde yaptiklar tercihlerinde birikimlerini risksiz bir

yatirnm araci ve riskli varhiklardan olugan bir portfoye ht.’-It'l;ali!r‘r:t'u:l-:1mlirh:r.‘L

Risk, Italyanca “risco” kelimesinden gelmekte olup bir zarar ve kayip durumuna yol

agabilecek bir olayin ortaya ¢ikma ihtimalidir, Tehlike ile ayni anlamhdir ve ileride ortaya

" Senol Babuggu, Basel 11 Diizenlemeleri Cergevesinde Bankalarda Risk Yiinetimi, Ankara: 4C Basim
Hizmetleri, 2005,5.5-6

" Neslihan Topeu, Bankalarda risk yonetimi Basel 1 ve Basel 11 Uygulamalari, Ankara: Aulim Universitesi
Yayinlar, 2007, s.4.

' Bvren Bolgin ve Barg Akgay, Risk Yinetimi Geligmekte Olan Tirk Finans Pivasasmda Entegre Risk
iilgitm ve Yinetim Uygolamalars, Istanbul; Scala Yaymeilik, 2005, 373,

! Babuscu, a.g.e., 5.5-0,
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¢ikmasi beklenen ama meydana gelip gelmeyecefi bilinmeyen olaydir.” Risk, genel tanim
itibariyle, belli bir zaman aralifinda belli bir hedefe ulagamama ve hedefe ulagilamadifn igin
katlanmak zorunda kalinan zarara ufirama olasihin seklinde tammlanabilir. Risk sozlik
anlami olarak “zarara ugrama tehlikesi” seklinde tammlanmg olmakla beraber insan hayatinin
her asamasinda farkl sekillerde karginza gikmaktadir, Genig bir gergeve iginde bakildiginda,
planlarin bagarisiz olma olasthii, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme gibi

durumlar genel olarak “risk” diye adlandirmak mumkiinddr.”

Teknik anlamda risk, getirilere iligkin olasihik degerlerinin ortalama defer etrafindaki
dagilim ile ifade edilebilir,” Risk temel olarak yatinlan paranin kaybedilme tehlikesidir. Bir
yatirimin riski ne kadar yiiksekse o yatinm igin vaat edilen getiri de o kadar yiiksek olacaktir,
Optimum  bir yatirimda getiri orammin maksimum, risk orammn ise minimum olmas)
arzulanir, bu agidan bakildiginda; risk, getiriye ait olasihiklarn bilinmesi durumudur, bagka

bir ifade ile belirsizligin objektif lgtstdir,"

Piyasann, karsilagtiklart riskler yénetilip, y®netilememesine gore de iki grupta

toplanmaktadir; 1) Kontrol edilebilir riskler 2) Kontrol edilemeyen riskler.

1.1.1.1. Kontrol edilebilen riskler; risk azalticr tekniklerin  kullamlmasi veya riski
dojiuracak iglemlere iligkin limitlerin uygulanmasi suretiyle finans ve reel sektbriin zarara

ugrama ihtimalinin azalulmasimm miimkiin oldugu riskler olarak tanimlanmaktachr.

1.1.1.2. Kontrol edilemeyen riskler;  kontrol  edilebilir  risklerin - zaman  iginde
degisebilirligine bagh olarak herhangi bir risk Glgme veya azaltma teknigi kullanmak veya
limit uygulamak suretiyle gergeklesme olasihin Snceden tahmin edilemeyen ve ortaya giktig

anda gergeklesen zarar riski olarak tammlanmaktadir.”

Risk ve belirsizlik kavramlanim da birbirine kanstirmamak gerekir. Bu kavramlar

arasindaki ayrim istatiksel ve istatiksel olmayan olaylara iliskindir, Istatiksel olaylar igin risk,

' Mehmet Baydir, “Risk Degerlendirilmesi, Olgtimi Ve Analizi” (MU Sosyal Bilimler Enstitisth Yiksek Lisans
Tezi), Istanbul, 1995, 5,24,

* Mehmet Bolak, Risk ve Yinetim, lstanbul: Birsen Yayimevi, 2004, 5.3

" Serdar Citak, Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmig Menkul Kiymet islemlerine, lstanbul: Dinya
Yaymeilik, Ekonomi Dizisi: 7, 1999, 5. 11.

" Metin Kamil Ercan, Degere Dayah Isletme Finansi Finansal Yonetim, Ankara: Gazl Kitapevi, 2005, s 177-
178.

" BDDK, “Bankalarin lg Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”, (Subat 2001), (Cevrimigi)
http:/fwww. bddk org.tr/turkee/mevzuatbddk_iedenetim_riskyonetimi.doc, (Erigim Tarihi: 17 Mart 2008),




istatiksel olmayan olaylar igin belirsizlik s6z konusudur. Istatiksel olaylar yinelenebilir
niteliktedir. Ancak pek ok karar durumu tek olup yinelenebilir nitelikte degildir. Bu nedenle
karar vericiler olasihk kurallaryla tutarl (istatiksel ya da nesnel) olan istatiksel olmayan ya

da dznel olasihk degerlemeleri yapmak zorunda kalirlar."”
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Kaynak: Bolglin ve Akgay (2005) Risk Y timetimi
(2, Basim), Scala Yayincilik: lstanbul, s, 182,

Sekil 1, Risk ve Belirsizlik

1.1.2, Risk Yinetimi

Risk yonetimi; muhtemel risklerin veya miimkin risklerin saptanip bertaral edilmesi,
bertaraf edilemiyorsa azalulmasi veya telafi edilmesi tizerine kurulmus bir teknik ve bu

teknigin ulastifn sanattir, H

Risk yonetimi stireci, thzel kigiliin fist diizey yOnetimi ile risk yonetimi grubunun
beraberce belirledigi ve yonetim kurulunun onayladigr esaslar gergevesinde, risklerin
tanimlanmasi, Olgllmesi, risk politikalan ve uygulama usullerinin olusturulmasi  ve
uygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi, raporlanmasi, arastinlmasi, teyidi ve denetimi

safhalarindan meydana gelir."”

Risk yonetimi bir isletmenin ticari faaliyetleri nedeniyle, finansal biinyesinde
tastyabilecegi doviz, faiz oram, hisse degeri, hammadde fiyau riskleri gibi finansal risklerin,
isletmenin finansal performans: Gzerinde yaratabilecegi etkilerin dlgillmesi ve bu risklerin

19 Teyfik Arman, Risk Analizine Giriy, Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 1997, 5.2,

Niaan Aksel, “Yeni Sermaye Yeterliligi Cergevesi Istisare Raporu Uzerine Gozlemler”, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, (Ekim 2001), (Cevrimigi) hitp:/www.makalem cony/Search/Article, (Erigim Tarihi : 12 Aralik
2008), 5.12,

"B D.DK. age,s 14,




kontrol altinda tutulabilmesi amaciyla gesitli arag ve stireglerden yararlanilmas: ya da yeni

arag ve slireglerin gelistirilmesi faaliyetlerinin biitiintidr. h

Risk yonetimini uygulama amaglary; sermayenin korunmasi, karhhigin ve hissedar
degerinin artturilmasidir, Oncelikli hedefi ise; piyasalarin yasadigr olaganiistii durumlarda,
sektoriin karst karsiva kalabilecegi zarann bilylikltigiint tnceden Glgebilmektir, Bu bashea
amaglarin yaninda diger risk yonetimi amaglari ise; Riskler tizerinde meveut bilginin
kalitesini arturmak, Riskleri portfy seviyesinde kabul etmek, Risklerin ve performanslarin
dletimil ve simiflandirilmasi, Alinan riskler ve stratejik hedefler arasinda tutarlilk saglamak,
Eikili ve etkin yOnetim stiregleri ve prosediirleri saglamak, Kontrol perspektifinden riskleri

yiinetmek, Sermaye kaynaklarini optimize etmektir."

113, Risk Ceyitleri

Glintimiizde igletmeler makro ditzeyde alinan kararlar ytziinden de bir anda iflas riski
ile karsi karsiya kalabilmektedir. Ulke ckonomisi ve politik kararlarda yapilan hatalar ve ani
degisiklikler sonucu finans kesiminde biiytk salgalanmalar yasanabilmektedir. Glivenin gok
snemli oldugiu bir ekonomik ortamda finans kesiminde ortaya gikabilecek bir giiven bunalimi
mal ve hizmet pivasasinda da buiytik krizlere yol agabilmektedir, nitekim uluslar arasi alanda
ve {llkemizde bunun pek ok orenkleri meveuttur, Her gegen gln artan, gegitlene ve
karmasiklasan bu risk faktorlerinin arasindaki neden sonug iligkilerini tespit etmekte
zorlasmaktadir, Bbyle bir ortamda en azindan genel olarak bile riskleri siralamak veya
siniflandirmak zor hale gelmektedir, Oyle ki bugiin konu ile ilgili kaynaklardan hangisine
bakilirsa bakilsin, farkl bir risk simflandirmas: ile karsilagilmakta yada bunlarin birbirlerinin
yerine kullamldign goriilmektedir. Oysaki risk faktGrlerinin tespiti ve dogru olarak oratya
konulmasi demek olan fyi bir risk analizi yapiimadan etkin bir risk ydnetiminden bahsetmek

olanaksizdur."*

"' Bolak, a.g.e., 5. 81,

" Alper Serdar, “Bankacihkta Riskler ve Risk Yonetimindeki Degisim Strecinin Kriz Sonras: Trk Bankacilik
Sisteminin Yapisi Agisindan Degerlendirilmesi”, (10U Sosyal Bilimler Enstitistl Yuksek Lisans Tezi), {stanbul,
2005, 5. 17,

1% Sultan Sar,”" Ticari Bankalarda Risk Ve Sermaye Yeterliligi” (GU Sosyal Bilimler Enstitist Yiksek Lisans
Tezi) Ankara, 2004, 8.1



Tablo 1. Risk Galasisi

Baz riski [flas riski Modelleme Reklam Ulke riski
Bilgi risk Interpolasyon riski riski Vergi riski
Diéiviz kuru riski Muhasebe Sermaye Verim egrisi
riski Kredi riski riski riski riski

Faiz  oram Konsantrasyon Netlegtirme Siyasi risk Volalite riski
riski riski riski Stzlegme Yatirim riski
Gerigagirm Korelasyon Operasyonel rigki Zaman riski
a riski riski risk Takas riski

Ham  data Limit riski Opsiyon riski Teknoloji

riski Likidite riski Odeme riski riski

Hisse Mal fiyat riski Olgeklendirme Terdr riski

senedi riski riski Uygunluk

Hukuki risk Piyasa riski pladel; . —acliiFee= e

Kaynak: “Galaxy of Risks”, (gevrimigl) hp:/www.emra.com/huml/galaxy_of_risk text.himl, Erigim Tarih:
1 5.05.2008,

Risk faktérlerinin  tammlanamas: ile ilgili bu kargasayr Onlemek maksadiyla,
Uluslararas: Basel Bankacihk Gozetim ve Denetim Komitesinin ve BDDK'nin belirlenis

oldugu risk simflandirmasi kullanilacaktir,

Komiteye gére Finans ve reel sektdrtin kargt kargiya oldugu riskleri genel olarak

'* Bu tig ana risk

piyasa, kredi ve operasyonel risk basliklar altinda toplamak mtmkiindtir,
bashgr alinda sayilabilecek diger riskler ise B.D.D.K. tarafindan gikarilan “Bankalarin l¢

Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelikte belirtildigi sekliyle sunlardir."”’

Tablo 2. Basel Komitesi ve BDDK Taralindan Tanimlanan Riskler

'+ Kredi Riski * Piyasa Riski | * Operasyonel Risk |
* [slemin Sonuglandinlamamas * Falz Oran * Mevzuata [liskin
Riski Riskl Yetersiz Bilgl Risk|

* |tibar Riski
* Dilzenlemelere
Uyulmama Riski

* [glemin Sonuglandirma Oncesi
Olugan Risk

* Ulke Riski

* Transfer Riskl

* Likidite Riskl

* Piyasaya lliskin Likidite Riski

* Fonlamaya lligkin Likidite Riski
Kaynak: BDDK ¥

" Bolgtin ve Bans, a.g.e., 5.194,
TB.DDK, nge, s 14,



Tablo 3. Risk Agirhkh Varliklar, Gayrinakdi Krediler Ve Yiikiimlalikler Igin Hesaplama

Y tintemleri
[ BASITLESTIRILMIS [ICSEL  DERECELENDIRMEYE — DAYILI
STANDART
KREDI RISKI STANDART YAKLASIM
YAKLASIM o . L S—
YAKLASIM TEMEL DUZEY | GELISMIS DUZEY
STANDART
PIYASA RISKI ICSEL MODEL YAKLASIMI (RMD)
YAKLASIM
; _ : ALTERNATIF [TLERT OLGUM
OPERASYONEL | TEMEL GOSTERGE STANDART
STANDART | YAKLASIMLA
RISK YAKLASIMI YAKLASIM
YAKLASIM  [RI

Kaynak: BDDK

Finans sekttriindl, reel sektorll ve kamu sektoriingl, ilk agamada ‘Blok Asgari Sermaye
Yiktimliligd' etkileyecektir,. BASEL-1l Uzlagisi'na gore risk 6lgiimiinde  kullanilacak
alternatif yontemler basit yaklagimdan gelismig yontemlere dogiru uzayacaktir, Kredi riskinde

ise standart yintem ve geligmis yontem diye iki farkh yapr uygulanmaktadr, %

BASEL-II'nin en dnemli kavramlanindan birini  rating  olugturmaktadir, Rating
firmalarimin kredibilitelerini yansitip, onlari objektif kriterler kullanarak derecelendirme
anlamina gelmektedir. Derecelendirme notu ile kredi kullanan firmalarin riskliligi lgiiliircken
farkli nota sahip benzer nitelikte kredilere farkli fiyatlama ve teminat  kogullar
uygulanmaktadir, Derecelendirme yéntemlerinin dayanagin; finansal raporlarin geffaflig
olugturacaktir, Firmalarin, yOnetsel, yapisal ve finansal analizleri, sekttrel analizler, faaliyet
kolu dnem kazanacakur. Kredi degerliligi, risk derecesi, firmamn kullanacafi kredinin

maliyetine etki edecektir,"

1.1.3.1. Piyasa Riski

Piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat degismelerine
bagil olarak ortaya ¢ikan, faiz orami riski, hisse senedi pozisyon riski ve Kur riski gibi riskler

nedenivle, finans ve reel sektdriin bilango igi ve bilango digi hesaplarda ghzlenen zarar etme

" Kerem Alkin ve Exin Okay, Torkiye'de KOBI® lerin BASEL 11 ye Uyum Sireci ve Oneriler, lstanbul
Ticaret Odas Yayinlari, (Nisan 2008), (Cevrimigl) hitp//www.ite org t/ITOPortal/SDMMain.aspxMabid =542
(Erigim Tarthi; 10 Ocak 2009}, 5.23.

" Alkin ve Okay, n.g.e., 5,25,
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ihtimalidir.®" Bu risk, dort farkh piyasada alman pozisyonlarda yaganan dalgalanmalardan
ortaya ¢ikan bir risktir, Bu piyasalar, faize duyarli borglanma araglari, kur, mal fiyatlar ve
hisse senedi fiyatlanchr, Piyasa riski; dort farkh piyasadan kaynaklana dirt farkh riskten

olugsmaktadir. Bunlar;

—
i

Menkul kiymet riski (Equity risk)
2

3+ Diviz kuru riski (Currency risk) ve

Faiz oram riski (Dterest rate risk)

4- Emtia fiyati degigim riski (Commodity risk) dir.

Py A RIGKI
1
A ! S TR TS
MENKLIL K1 YRET ConIE KLRL EMTIA FIYAT
RiGK] —l FAIZ Rigkl ik DEGIGIM Rk
T
I
l |
ALIMIERATIM GAF (HOSLLIK)
{ Trading) FSK RiBKI
e
e i U
“':“';.;:r”‘“ SPEGIFI (6K

Kaynak, Crouhy vd, (2001) a.ge., 5538, s
Sekil 2. Piyasa Riski Bilegenleri

Genel anlamda piyasa riski, bir igletmenin mali yapisinn, piyasa fiyatlarndaki
dalgalanmalar veya piyasalarda zit yondeki fiyat hareketlerinden dolayr maruz kalabilecegi
riski ifade eder, Bu bakimdan piyasa riski finans ve reel sektoriin karsilastifin risklerin en genis
kapsambsidir, Piyasa riskinin dlgtimt, piyasa parametrelerinin degiskenligine baghdir, (faiz

orani, borsa endeksi, déviz kuru, enflasyon orani vb.)!

RS, “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”, (Haziran 2004),
(Ceveimigl) hitpwww, bis,org/publ/bebs 1 07a,pdf, (Erigim Tarihi; 14.02.2008), s 157,

U fimre Alkin, Tugrul Savag ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yinetimine Girly, [stanbul: Cetin
Matbaacilik, 2001, 5. 117,

11



Rasel Komitesi ise, piyasa riskini, ** bankalarin bildngo igi ve bildngo digt (on ve off
bhalance sheet) hesaplarinda tutulan pozisyonlarda pivasa fivatlarindaki degisimler nedeniyle

kavba ugrama riski” olarak tanimlamustir, ™

1.1.3.1.1. Menkul Kiymet Riski

Isletmeye ortaklik, ya da kir payr alma hakk: tamyan menkul kiymetlerin (hisse
senetleri, gelir ortaklipn belgesi, vatnim fonlari, igtirakler, bagh ortakhklar, bagh menkul
kiymetler ve benzerleri gibi) igletmenin dafitufin temettli veya benzeri gelirlerin azalmasi
nedeniyle, ya da genel ekonomik konjonktiirde meydana gelen olumsuz geligmeler

neticesinde olugan fiyat distisleri nedeniyle olugan zarar olasiifdir.”

1.1.3.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski; faiz oranlarindaki beklenen veya beklenmeyen degigimlere bagh
olarak finansal araglann degerlerinde ortaya gikan depigmeler nedeniyle igletmelerin nakit
akimlar, bildngolarimin aktif ve pasif yapilan tizerinde meydana getirdigi olumsuz etkiler
olarak tammlanabilir. Ozellikle bankacihk sektdriinde gok dnemli olan faiz riski nedeniyle

bankalarin maruz kaldigi riskleri beg grupta incelemek miimktndar.”

1.1.3.1.2.1. Gelir riski: Sadece faize hassas olan bilingo kalemleri igin s0z konusudur, Bu
fakttr, ekonomideki belirsizlik nedeniyle, kisa vadeli bir bildngoyu tercih eden igletmeler 1¢in

dnemlidir,

1.1.3.1,2.2. Fiyat riski: Riskin bu kismi, faize hassas olmayan aktif’ ve pasiflerin piyasa
defierlerinde degigikliklere neden oldugu igin direkt olarak finansal igletmeler igin bilangonun

bitytikltigiing ve sermaye yeterliligi oranini etkileyebilmektedir,

1.1.3.1.2.3. Yeniden yatinm riskiz Riskin bu kismu, vadesi dolan bir kredinin ya da vadesi
boyunca ara Odemeleri olan bir kredinin, o kredinin ilk verildigi faiz oranindan degil, farkl

olabilecek cari dénem faiz oranindan yeniden yatirima dontigtiriilmesi riskidir,

2018, age, s 157,
2 Babugeu, a.g.e., 8 37,
” Fngin Kurun, Faiz Riski Yénetimi ve Tirkiye Uygulamasi, SPK Yayinlan, s.181, 2005,5.13,
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1.1.3.1.2.4. Onceden ddenme riski: Riskin bu kismu, faiz oranlan yilksek iken uzun vadeli
olarak verilen bir kredinin, faizlerin dilsmesi durumunda, kanunlar dahilinde borglu

tarafindan, vadesinden énce geri Gdenmesi riskidir,

1.1.3.1.2.5. Baz riski: Riskin bu kismu, faizlerde meydana gelen degigmenin, tahvil-bono
kredi ve mevduat faiz oranlarina, spot ve futures faiz oranlarina aym ybn veya miktarda

yansimamasi riskidir,

Faiz oranlarinda olusan dalgalanmalarin bashica nedenleri; para arzinda ortaya ¢ikan
degigimler, fon arz ve talebindeki degigimler, para politikasi, piyasa beklentileri, getiri
beklentileri, gtivenilirlik ve pazar likiditesidir. Bu nedenlerle igletmelerin, faizlerde olugan
olumsuz degigimlere karst kendilerini mubafazakdr bir Aktif-Pasil yonetimiyle korumalar

gereklidir.

1.1.3.1.3, Diviz Kuru Riski

Doviz kuru riski; kurlarda meydana gelen degisiklikler nedeniyle bir gelir, ya da
sermaye kaybina ufirama riskidic Daha genig bir ifadeyle, igletmelerin aldifi yabaner para
pozisyonlarin beklenmedik yondeki kur hareketleri nedeniyle pelirlerinde ve dolayisiyla
dzkaynaklarinda, nakit akiglarinda, aktif kalitesinde ve nihai olarak taahiitlerini kargilamada

yaratacagl olumsuzluklara iligkin riskdir,

Doviz piyasalarimin - dnemli  aktorleri finansal piyasalardir.  Bankalann  ddviz
pivasalarimin  dogal aracilan, arz ve talebi kargilagtran kurumlar oldugu gz Oniine
alindianda; hem miigterileri igin doviz talebinde bulunmakta, hem de kendi hesaplarina
dnemli Sletide diviz islemleri yapmaktadirlar. Bu iglemler, spot piyasa iglemleri veya ileride
diviz alim-satim hakki taniyan vadeli islemler seklinde gergeklegmektedir, Bankalar,
piyasalarda arz ve talebi yvaratirlarken gesitli amaglarla harcket etmektedirler. Oncelikle, diviz
ihtiyacinin karsilanmasina ydnelik olarak spot piyasalardan diviz talep edilmekie veya diviz
fonlarmin fazlas: bu piyasalara arz edilmektedir. Bir bagka amag ise, dovizli iglemlerin
yarataca@t kur risklerinden korunmak fizere vadeli iglem piyasalarinda diiviz arz veya
talebinin yaratilmasicir. Bankalar bunun yamsira gesitli piyasalardaki degigik kur olusumlar

arasindaki farklardan yararlanmak amaci ile arbitraj islemlerine girmekte ve/veya spekiilatif
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dviz arz veya talebi yaratmaktadirlar. Bu amaglarla yapilan iglemler ise, bankalar doviz kuru
riskine agik kuruluslar haline getirmektedir, Déviz kuru riskine agik  olunmasindan
kaynaklanan tiim belirsizlikler ise, bankalarn likidite krizi ile kargilagmalanna kadar

gidebilecek bir stirecin baglangicin olugturmaktadir.”

Diviz pivasast yogun spekiilatif amagh hareketlerin oldugu bir piyasadir, Doviz kurlarim
etkileyen Sdemeler dengesi, satn alma glell paritesi ve faiz oranlan gibi pek gok faktdr
vardir. Gelecekte diviz kurunun ne olacagum tahmin etmeye yonelik birgok bilimsel gahigma
yapilmaya galigiimakla birlikte pek ¢ok temel ekonomik gostergenin etkisi altinda olan ddviz
kuwu hakkinda kesin sonuglar veren tahminler yapmak pek mimkin olamamaktadir. Bu
nedenle dzellikle tlke ici belirsizlik ve glivensizlik ortamlarinin hikim oldugu dnemlerde
bankalar higbir dénemde olmadiklari kadar kur riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar, Genel
olarak fi¢ gegit kur riskinden bahsedilebilir. Bunlar; iglem riski, muhascbe ya da gevirme riski

ve ekonomik risktir,

113,131, islem riski; ulusal para ve iglemin yapildign yabanei tilke parasi arasindaki kur
farkliliklarin nakit akigl Gizerinde yarattgn potansiyel etkidir. Islem riski, diéviz kuru
hareketlerinin gelecekie beklenen nakit akisi fizerinde dofrudan yaratufn kar veya zarar

olasilifr olarak da tammlanabilir,

1.1.3.1.3.2. Muhasebe riski; bir firma bilingosunda yabanci para cinsinden aktil' ve
pasiflerin ulusal para cinsinden degerlerinin muhasebe dénemleri iginde herhangi bir fiziki
islem olmaksizin degigimini ifade eder, Pek gok tilkede dovizle yapilan iglemlerin muhasebe
kayitlarinin ulusal para cinsinden kaydedilmesi zorunlulugu vardir, Bu durum kur farklarnn

aleyhte geligmesi ile zarara dintigebilmekiedir,

1.1.3.1.3.3, Ekonomik risk; islem va da muhasebe riskleri diviz kuru hareketletinin su
andaki etkisini tanimlar. Ekonomik risk firmalann hem cari hem de gelecekteki nakit akig

degerleri Uzerinde doviz kurundaki degigimlerin etkisini gosterir,”®

* [hsan Ugur Delikanly, “Doviz Kuru Riski ve Sermaye Yeterliligi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S, 6
(Mayis=1999), 58, 62-67,

M Murat Atan, “Risk Yonetimi ve Thirk Bankacilik Sektortinde Bir Uygulama”, Doktora Tewi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitist, Ankara, 2002, 8,28-29,
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Ozellikle finansal liberalizasyon neticesinde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle
birlikte finansal pivasalarda déviz kuru riski merkezi bir konuma gelmigtir, Kur riskinin daha
iyi yénetilmesi amaciyla kurulan vadeli islem piyasasi halen kur oranlanndaki volatilite
nedeniyle beklenen seviyeye ulagmamighr, Doviz pozisyonunun yaratufit agiklardan
korunmak igin vadeli islem pivasalan yaminda diviz swap iglemleri, opsiyon islemleri gibi
araclardan da yararlanilabilinir. Fakat bu araglarm kullamilmasiyla birlikte finansal piyasalar

yeni birtakim risklere girerler,

1.1.3.1.4. Emtia Fiyati Degigim Riski

Emtia kabaca, organize piyasalarda alim/satimi yapilabilen tarim Griinleri, petrol, gaz,
elektrik ve altin hari¢ (Basel ve BDDK duzenlemelerinde doviz kuru riski ile birlikte ele
alinmigter) kiymetli madenler gibi fiziksel firinler olarak tammlanmaktadir, Emtia fiyat
degigim riski, genellikle piyasada olusan arz {izerinden belirlenir, Diger bir ifadeyle, arzin
oynakhifn fiyati belirleyen dgedir. Bu yonilyle emtia fiyat defiigim riski diger risk tiirlerinden
ayrilir ve bu sebeple emtia fiyatlan genelde diger finansal varhklara gore daha ylksek bir
oynakhga sahiptir.’” Finansal varlik ve pozisyonlarla ilgili fiyat degigimlerinden (hisse, faiz,
kur ve emtin risklerinden) kaynaklanan toplam zarar riski gemel pivasa riski olarak
adlandinimaktadir, Ancak, finansal enstriimanlarn cari fiyaum etkileyebilmekle birlikte,
piyasa riskinin diginda kalan bazi artik risklerde bulunmaktadir. Aktf ve pasifler arasindaki
vade uyumsuzluklanndan kaynaklanabilecek faiz riskini ifade eden bogluk (gap) veya fark
(spread) riski, genel fiyat hareketlerinin birbirini vade agisindan dengeledigi kabul edilen
enstriimanlarn fivatlanina yansimasinda olugan farkhliklar nedeniyle ortaya ¢ikan baz riski
(basis risk) ve alim/satima konu olan hisse senedi yatinim en gok sbzli gegen artik risklere
drnektir, tahvil, ya da bono gibi menkul kiymetlerin piyasadaki genel fiyat harcketlerinden
bajimsiz olarak bu menkul kiymetleri ihrag edenler (issuer) veya tdemesini garanti edenlerin
yonetim, ya da finansal durumlarindaki geligmeler nedeniyle kargilagabilecekleri zarar

olasihgin ifade eden spesifik risk bu tiir artik risklere drnektir.”*

" Mehmet Uzunoglu, vd. Matlab ile Risk Yonetimi, lstanbul: Tlrkmen Kitabevi, 2008, s, 55.
* Ayhan Altntag, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligh, Ankara: Turhan Kitabevi Yaymlan,
2006, 8,73
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1.1.3.2, Likidite Riski

Likidite riski: isletmelerin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit gikislarin tam
olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevduatina veya nakit girisine
sahip bulunmamast olarak tammlanmaktadir.® Bir igletmenin varliklan borglarini ddemeye
yeterli olabilir ancak kisa stirede nakte gevrilemeyecek karakierde ise likidite riskinin
meveudiyetinden bahsedilir, Likidite riski, igletmelerin ytkumldltklerindeki azalmayr iyi
diizenleyememesi ya da  aktiflerindeki artist  karsilayacak sekilde yeterli kaynak
bulunduramamasi nedeniyle ortaya eikmaktadir,” Likidite kavraminin dar ve genig olmak
tizere iki anlami vardir, Dar anlamda likidite, vadesi gelen borglarn her hangi bir gekilde tam
ve zamaninda Gdeyebilme yetenegi iken genig anlamda, igletmenin varhiklarim daha akigkan,
kisa stireli ve daha kolay nakde gevrilebilecek gekilde diizenleyerek, pasiflerle vade agisindan

uyumlu ve dengeli bir finansman politikast izlenmesi anlamina gelmektedir.

Temelde iki likidite riski bilegeninden bahsedilmektedir.

LIKIDITE RrISK]

FOMLAMAY A PIY ASAY A
Iolsmin LIKIDITE ILISKIN LIKIDITE
RISKI RISKI

Kaynak: Crouhy vd., (2001) a.g.c., 5538,

Sekil 3. Likidite Riski Bilesenleri

1.1.3.2.1. Fonlamaya iligkin likidite riski; nakit giris ve gikiglarmdaki diizensizlikler ve
vadeye bagl nakit akimlari uyumsuzluklan nedeniyle fonlama ylkéimliiltgiind makul bir
maliyet ile potansiyel olarak yerine getirememe olasilifimdir,

1.1.3.2.2. Piyasaya iliskin likidite riski; piyasaya perektipi gibi girilememesi, bazi
tirtinlerdeki sifp piyasa yapisi ve pivasalarda olugan engeller ve boliinmeler nedeniyle
pozisyonlarin uygun bir fiyatta, yeterli tutarlarda ve siiratle kapatlamamasi, ya da

pozisyonlardan gikilmamas) durumunda ortaya gikan zarar olasiligim ifade etmektedir,”!

“ BDDK, n.g.e.8.14,
" Bolgiin ve Bans, a.g.e., 5.197.
' BDDK, a.g.e., 514,
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1.1.3.3. Kredi Riski

Kredi riski, en basit anlamiyla, finansal isletmenin kredi misterisinin (borrower) ya da
kendisiyle bir anlasmaya taraf olanm (counterparty) anlasma Kosullarina uygun bigimde
yiiktimliltiklerini karsilayamama olasihigidir, Kredi riski; bir borglu tarafindan, daha tnceden
imzalanan karsihikli anlasmanin sartlan dogrultusunda ddenmesi beklenen tutarin, beklenen
zamanda Odenmemesi durumu olarak da ifade edilebilmektedir. Ayrica borglunun kredi
derecesinde  meydana  gelebilecek  ani  disiisler  de, kredi  riski  kapsaminda

degerlendirilmelidir,”

Kredi riski sadece bankanmin kredileri igin degil ayni zamanda finansal trinleri ve
bilango disi kalemlerinde de stzkonusudur. Bankalar giinlik faaliyetleri sirasinda gok
kullandiklari, Interbank islemleri, aldiklari menkul kiymetler, taahhiitler, garantiler ve tilrev

enstriiman kullanimlar gibi konularda da kredi riski ile karsi karsiyadirlar.

Finansal kurumlar, kredi riskinden kaginmak tzere kredi kullanan veya lglinetl bir kisi
tarafindan saglanan teminatlar alir. Finansal kurumlar bu sekilde, kredinin anapara veya
faizinin ddenmedigi durumlarda bu teminata basvurarak zaranm kismen veya tamamen telafi
edebilir. Bu teminatlar maddi teminatlar olabilecegi gibi, kefalet veya aval verme seklinde de
olabilir, Kredi riski, finansal kurum misterisinin “kredi veya stzlegme sartlarim zamaninda
yerine getirememesi neticesinde finansal kurumun kargilaghifin potansiyel finansal kaybi" ifade
eder.” Kredi riskini doguran bagka islemler de stz konusudur ki bunlar hem alim/satim

hesaplarinda hem de bilingo ve bilingo digi hesaplarda yer almaktadir.”

Kredi risk yonetiminin amaci, uygun parametreler iginde bankanin maruz kalabilecegi
riskleri yoneterek bankamin risk ayarh getirisini  maksimize etmektir, Bankalar
portfoylerindeki tiim kredi risklerini ve bireysel kredilere ve islemlere iliskin risklerini

ylinetmek durumundadirlar,™

 Babuscu, n.g.e., 5.24

YK, F, Kupper, “Risk Management in Banking, Risk and Capital Management Conference Proceedings,
Australian Prudential Regulation Authority”, (Kasim 1999), (Cevrimigh) www.apra.gov.y, (Erigim Tarihi: 10
subat 2008), ss. 21-34,

* Vedat Gliven, "Bankacilikta Risk Yonetimi ve Ttrk Bankacilik Sistemindeki Uygulamalar”, (MU Bankacilik
ve Sigortacilik Enstitisti Doktora Tezi), Istanbul, 2003, 5.6,

" TRR, “Kredi Riskinin ¥ tnetimine Hliskin Hkeler” , (Temmuz 1999), (Cevrimigi) Bt o thil orgrturkee
fbasle/risk_yonetim.dog, (Erigim Tarihi: 08 Subat 2008),
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Uluslararas: kredi islemlerinde, ylikiimliliik, kredi alan kisi, va da kurulugun faaliyette
bulundugu {ilkenin siyasi ve sosyo-ekonomik yapisi nedeniyle yerine getirilemiyorsa iilke
riski (country, va da sovereign risk); krediyi kullanan kigi, ya da kurulugun bulundugu tilkenin
ekonomik durumu ve mevzuat nedeniyle déviz boreunun ayni tiirde veya konvertibl diger bir
diviz ile geri Gdenememe ihtimali var ise transfer riski (rransfer risk); eger kredi
kullandirirken grup, sckitr ve cografi dagilima dikkat edilmemesi sebebiyle zarar ctme

olasihf ortaya gikarsa yogunlagma riski (concentration risk) sz konusudur,"

1.1.3.3.1. Ulke Riski

Uluslararas: kredi islemlerinde, krediyi alan kisi ya da kurulusun faaliyette bulundugu
iilkenin ekonomik, sosyal ve politik yapisi nedeniyle ylktimliltiglin kismen veya tamamen

zamaninda yerine getirilememesi ihtimalidir,"

Ulke riski, herhangi bir tilkenin gesitli sebeplerden dolayr dis borglarini Sdeyememesi
veya ddemek istememesi sonucunda meydana gelen ve diger tim dis borglanma ve dis
yatimlarda karsilasilan genel riskler disinda kalan bir risk olarak tammlanmaktadir. Ulke
riskinin dogmasina yol agan olaylan politik, ekonomik ve sosyal olaylar olmak iizere iig

grupta analiz etmek mimk tindiir."*

s yaurimeilardan en dnemlileri, uluslararasi finans kuruluslan ve bankalardir, Bu
nedenle bankalar tlke riskinin olgtilmesine biyik Gnem vermektedir, Ulke riskinin
dletilmesinde Moody's, Standart and Poor's gibi Uluslararas Rating Kuruluslarinmn dilkelere
verdigi notlar kullanilacagi gibi puanlama olarak adlandirlan bir ytntem de kullamlabilir, Bu
puanlama yéntemi, tilkenin rakamsal olarak ifade edilebilen degerleri ve bunlarin toplam risk

icindeki agirhklar gdz Oniine alinarak hesaplanmaktadir.

 Altintag, g.e., 2006

T Babuscu, a.g.e., 5.25.

® Murat Atan, “Risk Yonetimi ve Tirk Bankacilik Sisteminde Bir Uygulama”, (GU Sosyal Bilimler Enstitisi
Ekonometri Anabilim Dal Doktora Tezi), 2002, 5.37.
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1.1.3.3.2. Politik Risk

Genel ekonomi politikalar ile Merkez Bankasi, Hazine Milstesarligi ve Maliye
Bakanhginca yiirtitilen para ve maliye politikalarmin degismesi ile bankalarin faaliyetleri ve
karliliklarr direkt olarak etkilenmekie ve bankalar degisen politikalarimin neden oldugu riskler
ile karst karsiya kalmaktadir. Bankalar ¢esitli nedenlerden dolayr meydana gelebilecek olan
bu tiir risklerden korunabilmek veya bu risklerin zararlanm en aza indirebilmek igin, ilke
iginde degisme gosteren makro ekonomik hedeflere ve gdstergelere pore kisa vadeli
politikalarini degistirebilme yetenegine sahip olmahdir, Politik olaylara ig savaslar, isgal ve
isyan, yonetim sorunu, ekonomik olaylar, ddemeler dengesi agiklar, ekonomik gikar
catismalari, gelir dagilmindaki dengesizlik, durgunluk ve buhran, sosyal olaylara da sosyal

dengesizlikler, dini gruplar arasindaki gatismalar 6rnek olarak gosterilebilir,

1.1.3.3.3. Transfer Riski

Ulke riskinin bir uzantis: ise transfer riskidir, Transfer riski krediyi alan kisi ya da
kurulusun bulundugu tlkenin ekonomik durumu ve mevzuati nedeniyle doviz borcunun ayni
tiirde veya degistirilebilen diger bir déviz ile geri 6denememe ihtimali olarak tanmimlanabilir,
Ozel kuruluslarin, hitkiimet aksiyonlan nedeniyle ylkiimliiliiklerini yerine getirememeleri
riskini ifade etmektedir,” Ulke kendi parasin diger para birimlerine gevrilerek yurt disina
cikanlimasina izin vermeyebilir, Fakat direkt muhatap hala ddemeye istekli ve tdeme giictine
sahiptir. Transfer riskinden korunmak igin; iilke riski gozden gegirilmeli, ddviz kisitlamalari
hakkinda bilgi edinilmeli, yeni dizenlemeler takip edilmelidir," Hiikiimetlerin para

ranslerini kisilamast, bu duruma bir drnek teskil etmektedir,

1.1.3.4. Operasyonel Risk

Isletmeler i¢ kontrollerdeki aksamalar sonucu, hata ve usulstizliiklerin goriilmemesi,
isletme personelinin zaman ve kosullara uygun hareket etmemesi, igletme yonetimindeki

hatalar, bilgi sistemlerindeki hata ve aksamalar gibi i¢ etkenler ile igletme disinda Ugtned

" Claessens Stijn ve Geert Embrechts, "Basel 11, Sovereing Ratings and Transfer Risk”, B.LS., (Mays 2002),
Ec;cwimii;i} http://www bis,org/bebs/events/b2encla pdl, (Erigim Tarihi: 15 Subat 2008), 5.3,
" Alkin, Saves ve Akman, age., s.118,
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kisilerle ilgili sahtekarhik olaylari, dogal afetler, terdrist faaliyetler, sosyal kargasa gibi dis

fuktiirlerden kaynaklanabilecek gergeklesmis kayip ya da zarara ugrama ihtimalidir."'

Operasyonel risk, pek ok igletmenin dolayl olarak iflaslanindan sorumlu oldugundan
muhtemelen riskin en tehlikeli tirddtr, Bununla birlikie operasyonel riskin tanmmasi nispeten
yenidir, Basel Komitesi, operasyonel riski “uygun olmayan, ya da iglemeyen ig stiregler,
insanlar ve sistemler, ya da dig etkenler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek zarara ugrama riski™

olarak lunlmlumasl!r.”

En genel sekliyle, salt kredi ve piyasa riski diginda kalan tiim riskler olarak
tantmlanabilecek operasyonel riskler, igletmelerin faaliyetlerini stirdtirirken  kargilagtig
riskleri ifade eder. Bu agidan igletmelerde operasyonel risk, igletme i¢i kontrollerdeki
aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gizden kagmasi, igletme yonetimindeki hatalar,
bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar gibi i etkenler ile igletme diginda Gigiined
kigilerle ilgili sahtekdrhk olaylar, deprem, yangin ve sel gibi dogal felaketler, terdrist
faaliyetler ve toplumsal huzursuzluk gibi dig faktorlerden kaynaklanabilir. Diger taraftan,
isletme yénetiminin igletmenin misyonu, hedef kitlesi ve kullanacagi tirtinlerle ilgili konularda
yapacagl hatalarin ortaya ¢ikaraca@ riskler stratejik riskler (strategic risk) olarak adlandirlir
ve maruz kalinan tiim risklere karst ciddi bir strateji ve eylem plani olmayan igletmeler bu risk
oldukea yiiksektir, Dolandiricilik, yetersiz i¢ denetim ve yetki karmagalari nedeniyle olugacak
gecikmelerin yol agabilecefi zararlar ile mevzuata bilerek veya bilmeyerek ters davramlmig
olmasi da, igletmelerin faalivet riskleri arasinda gdsterilebilir. Guntimiizde, teknolojik
gelismeler, Urtin ve hizmetlerdeki degigimler ve piyasa degigiklikleriyle beklenmeyen
olaylardan kaynaklanan igletme operasyonlardaki degigimlerin kontrol altina alinmas igletme
yinetimi igin tnemli yonetsel problemlerden biri haline gelmigtir. Bu nedenle, igletmeler

kendilerine tzel durumlan dikkate alarak, operasyonel risk tanimlarini ortaya koymalicir,

Operasyonel risk insan, siireg, sistem ve dis fakiorlerden dolayr ortaya gikabilecek
zarar olasiligr olarak tanimlanabilir. En genel sekliyle “salt kredi riski veya salt piyasa riski
disinda kalan tim riskler” olarak tanimlanabilen operasyonel risk, risk yOnetimi ve

§ 5 a3
dlgtimlenmesi alaninda en yeni kavram olarak karsimiza gikmaktadur, g

YBDDK, nge,sl5

2 BIS, ngr., s ldd,

 Deloitte & Touch, “Risk Yonetimi Haber Balteni”, (Ekim 2001), (Gevrimigi) hitp:/www.deloitte.com/det/
section node/0, 1042 s5id%25308466,00.html, (Erigim Tarihi: 04 Mart 2008), .7
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Basel Komitesine gore operasyonel risk “Yetersiz veya basarisiz ig siiregler, insanlar
ve sistemler ya da dissal olaylar nedeniyle meydana gelebilecek zarara ugrama riskidir.""" Siyz
konusu risklerden en dnemlileri operasyon sistemlerinde meydana gelebilecek sorunlar,

gecikmeler, sistem gokmeleri ve kayit hatalart ve kurum igi suiistimal olaylandir. "

En eski ancak hakkinda en az sey bilinen temel bir risk olarak operasyonel risk
dzellikle 1990'h yillarda yaganan BCCI, Barings bank, Daiwa bank, Woldcom, Enron gibi

yitksek maliyetli kayip olaylan ile glindeme gelmistir,*

Operasyonel risk kavramina ve bu riskin igletmeler tizerindeki etkisinin artmasina neden

olan temel etkenler su sckilde siralanabilir,’

- Artan otomasyon (e-finans, sirket disindan hizmet alma)
- Hizmetlerin giderek daha spesifik ve global bir hal almas

- Yeni finansal tiriinlerin daha karmasik bir yapiya blriinmeleri

Operasyonel riskler, finans sektoriiniin karst karsiya kaldigi énemli bir risk grubudur,

Operasyonel riskin;"

- Tamanmum vakalamak veya tespit etmek imkansizdir,
- Kapsaminda sadece olgitlebilen riskler bulunmakiadir,

- lgeriginde kredi veya piyasa riski ile iliskilendirilemeyen riskler yer almaktadr.

Operasyonel riske etki eden faktorler; esas faaliyet kapasitesi, misteri iliskileri,
faalivetler arasi sistemler, personel, plivenlik, faaliyet degisiklikleri, gider dalgalanmas

bashiklar: alunda toplanabilir,

" pasel Committee on Banking Supervision, “The New Basel Capital Accord”, BIS, (Nisan 2003),
hitp:/iwww. bis.org/bebsepd.pdf, (Erigim Tarihi: 16 Nisan 2008),5.15,
2 Deloitte & Touch, “Risk Yonetimi Haber Bilteni”, (Subat 2002), (Cevrimigi) hup//www . deloitte com/dil/
seetion_node/0, 1042,5id%25308466,00.itml, (Erigim Tarihi: 07 Mart 2008),5.3,
“ Murat Mazibag, “Operasyonel Risk Olgimi; Kayip Dagihmlan Modellemesi”, Ekonometri Dergisi, Ly,
%iwrhnigi} wip:www.ekonometridernegiorgbildiriler/013s Lpdf, (Erigim Tarihi: 19 Subat 2008), 5.2,

Jacques Pezier, “Operasyonel Risk: Basel 11 ve Sonrust”, Active Dergisi, (Ekim 2002),
Wit www activefinans, com/activeling/arsiv.huml , (Erigim Tarihi: 19 Ocak 2008), 5.7,
W pezier, ng.m,, 5.12.
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1.1.3.4.1. Operasyonel Risk Tiirleri

Operasyonel riskler, personel riski, teknolojik riskler, organizasyon riski, yasal riskler

ve dhs risklerden u!ug:n‘:ukl:ﬂhr.rw

1.1.3.4.2. Personel Riski

Igletme  yOnetiminin  ve personelin  yetersizliginden,  ihmalinden,  gbrevini
unutmalarindan ya da kottiye kullanmalanndan veya kasith olarak sug sayilan eylemleri
gerceklestirmelerinden kaynaklanan risklerdir, Omegin igletme yonetiminin limitleri asarak
ve yeterli glivence almadan, gerekli incelemeleri yapmadan farkl tegebbiislere igtirak etmesi,
teknolojik yenilikleri igletmeye adapte edememesi, defigime ayak uyduramamasi, iirlin ve
hizmet tanmtimindaki yetersizlikler ve belirsizligin yam sira personelin yolsuzluk, hirsizhik ve
sahtekarlik yapmast, emirleri dikkate almamasi veya kurallara aykin olarak yerine getirmesi,
bilerek isi engellemesi, kotii niyetli daveanmas: gibi hususlar personel riski kapsaminda
degerlendirilebilir. Bu riske neden olan faktSrler igerisinde ise personelin bilgi ve tecriibe
yetersizligi, motivasyon eksikligi, asiri is ylikl, personelin diizeninin iyi kurulmamis olmasi

gibi konular sayilabilir,

1.1.3.4.3. Teknolojik Riskler

Bilgisayar ve iletisim sistemlerindeki teknik sorunlar ve aksamalar, virls problemleri,

yetersiz ya da eskimis sistemlerden kaynaklanan risklerdir.

1.1.3.44, Organizasyon Riski

Isletmenin drglit yapisi ve isleyisiyle ilgili sorunlardan dogan risklerdir, Ornegin, Grgiit
igerisindeki kademeler arasindaki bilgi akisinin yetersizligi, yetki simirlarinin kesin olmamasi,

yapi-isleyis degisikliklerinden dogan belirsizlikler bu gruba girmektedir.

¥ Melek Acar Boyacioglu, “Operasyonel Risk ve Yoénetimi”, TBB Bankacilar Dergisi, 543, (Aralk 2002),
(Cevrimig) www.tkgm.gov.tr/turkee/dosyalar/diger®sSCicerikdetaydhd 38 .doe, (Erigim Tarihi: 21 Mayis 2008)
5.92-51
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1.1.34.5. Yasal Riskler

Yasal risk; yanls, va da eksik yasal bilgi veya belgeye dayamilarak iglem yapilmasi
sonucu bir kayba ugrama olasihfim ifade etmektedir Igletmeler Ozellikle yeni tip islere
girerken veya uluslararas: ticaret faaliyetlerinde yasal risklere (legal risk) maruz kalabilirler.
Bunun nedeni 6z konusu faaliyetlerin yabanei unsur tasimalari, buna bagh olarak da birden
fazla hukuk dilzenini ilgilendirmeleridir. Yasal ve dizenleyici kurum risklerinin (regulatory
risk) temelinde, yurt i¢i ve yurt disinda mevzuatin ve diger yasal dilzenlemelerin sik sik
degigtirilerck isletmeler agisindan belirsizlik ortamimin olusturulmas: yatmaktadir, Yasal
risklerden korunmak icin ticaret islemlerinde ve stzlesmelerde hem Tirk hemde yabanc
hukuk sistemine uygunluk denetimi sartur, Omegin, karsi taraf taahhiidiindl yerine getirmeyi
reddediyorsa veya belirli sézlesme tipleri Ttirk hukuk sisteminde kabul gérityor ancak yabanc
hukuk sisteminde gegersiz ise, igletmenin taleplerini elde edebilmesi hususu énemli bir risk
tasir, Hem Tiirk hemde yabanei yasa koyucular tarafindan diizenlenmiy olan meveut yasal
diizenlemeler de igletmenin dahil oldugu hukuki sorunlan gtzmede yetersiz kalabilir. Yasal
risklerde kendi iginde birden fazla gruba ayrlabilmektedir. Bunlar; dizenlemelere uyulmama

riski ve mevizuata iligkin vetersiz bilgi riskidir.
1.1.3.4.5.1. Diizenlemelere Uyulmama Riski
Mevzuat hiikiimlerine ve yasal yilktimliliiklere uyulmamasi sonucu ortaya gikabilecek
kayip olarak tanimlamak miimkiindir,*"
1.1.3.4.5.2, Mevzuata fliskin Yetersiz Bilgi Riski
Isletmeler tarafindan yetersiz ya da yanhs vyasal bilgi ve belgeye dayanarak

yapilabilecek iglemler neticesinde haklarin  beklenenden  dilgtik, yiktmldliklerin ise

beklenenin tizerinde gergeklegme ihtimalidir.”'

** Babugeu, a.g.e., 5.26.
BDDK., g, 514,

%



1 |t+3t4|ﬁ¢ nl# Riskler

Isletmeler diginda figlineti Kigilerle ilgili sahtekirhk olaylar, risk dogurmas
muhtemel konulara iliskin hukuki dilzenlemelerdeki degigiklik ve bosluklar, deprem, yangin,
sel gibi felaketlerden kaynaklanan riskler, tertrist faaliyetler, sosyal kargasanin yol agacag
zararlar, para aklama, web sitelerinin dis miidahalelerle kititye kullamlmasi, enerji iletiminde

olusan aksamalar bu gruba girmektedir,

1.1.4. RISK OLCUMU

1988 yilinda ilk adimlari atilan Basel I kriterleri belirsiz ileri bir tarihe Gtelenen Basel
I uypulama esaslan ile birlikte, éncelikle Tork bankacilik sekttrtl olmak tzere finans
sektdriintn tamamm bir degiisime zorlanmaktadir, Finans sektoriinde gergeklegecek olan bu
devrim hig kugkusuz ki reel sektorde derinden etkileyecek ve mal/hizmet imalati igin gereken
fon arayisini yeni kurallar gergevesinde stirdirmek zorunda kalacaklardir, Tirk finans
sektoriiniin 1994 yilindan itibaren yagadifs yogun finansal krizler sonucunda artik finansal
risk yonetimi anlayigi piyasanin tiim taraflar agisindan Snemini her gegen giin artirmaktadur.
Bu agidan Aktif/Pasif Yonetimi ve Risk Yénetimini tarihsel geligimi incelendiginde en dnemli
adimlarin 1970 lerden itibaren atildifn goriilmektedir. Son 10 yil igerisinde finansal risklerin
cegitligindeki artiglar, finansal portfdydeki hizh biiyime ve diinyada yaganan finansal
entegrasyon sonucu global kriz frekansinin artmasi, Aktif — Pasif yonetimi ve risk yénetimi
ihtiyaci gliniim{izde daha artmighir.”” Bu nedenle Basel I ve Basel I1 kriterleri gergevesinde
hem finans sektdrii hem de reel sektdrde uygulanabilir risk dlgiimlerinin yapilmas: gerekliligi

ortaya gikmigtir,

1.1.4.1. Sermaye Yeterlilik Rasyosunun Hesaplanmasi

1988 yilinda kabul edilen Basel | uzlagisi asil olarak uluslar arast dizeyde faaliyet
gosteren bankalarin sermaye yapisimn giiglendirilmesini, sermaye yUkimltligt konusunda
iilkeler arasi faaliyetleri ortadan kaldirarak piyasalar arasindaki rekabet egitsizliginin

piderilmesi  ve dilnyada finansal  yeniliklerin  gerisinde  kalimmasiin  énlenmesini

 Bolglin ve Akgay, t.g.e., 5,241,
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hedeflenmektedir.™ Aym zamanda Basel 1 uzlagisi reel sektoriin ihtiyag duydugu digik
malivetli kredilere kavugma agisindan nemli bir kistas haline gelmigtir, Uzlagi Banklara
risklerine gore agiehiklandirlmig varhklarn ve bilango digi kalemlerin %8 oraninda sermaye
tutma ylkumluligi getirerek banka rekabet kogullarini uluslar arast diizeyde egitlemeyi
amaclamaktadir,” Basel 1 uzlagisi ilk olarak sermayenin tammim yapmaktadir, Buna gore
sermayeyl ana sermaye ve katki sermayesi olmak fizere ikiye aymwmaktadir. Sermaye
yeterliligi oraminin hesaplanmasi dogrultusunda bu iki baghk alundaki kalemler toplanmakia,

daha sonra bulunan tutardan ( Komite tarafindan belirlenen) sermayeden indirilen degerler

toplami dtiglilerek sermaye tabammna ulagilmaktadur.”

Tablo 4. Sermaye Taban Hesaplamas

I- ANA SERMAYE II-  KATKI SERMAYESI
a) Odenmig Sermaye a) Genel Kredi kargihign Tutar
b} Kanuni Yedek b) Banka Sabit Kiymet Yeniden Degerleme
¢) Ihtiyari ve Fevkalede Yedek Akgeler Tutar (Yl igi)
d) Done Kan ve Geemis Yilar Kan | ¢) lstirakler, Bagh Ortakliklar Sabit Kiymet
Toplami Yeniden Degerleme Karsihf
¢) Donem Zarar ve Gegmis Yillar Zarart | d) Alman Sermaye Benzeri Krediler
Toplami (-) ¢) Menkul Deger Deger Artisi Fonu
fy Muhtemel Riskler igin Aynilan Serbest
TSRS S ="~ Kargihklar e mp——
I11- SERMAYEDEN INDIRILEN SERMAYE TABANI
DEGERLER HESAPLAMASI
a) Mali Istirakler
b) Ozel Maliyet Bedelleri =((1+11)=11)
¢) llk Tesis Giderleri
d) Pegin Odenmig Giderler
e) lIstiraklerin, Bagh Ortaklann, Diger
Ortaklarin ve Sabit Kiymetlerin Rayig
Deperi Kayith Degerlerin Altinda lse
Aradaki Fark
f) Tirkiyede Faaliyet Gdsteren Diger
Bankalara Verilen Sermaye Benzeri
Krediler
g) Aktiflegtirilmig Giderler - ot vl

Kaynak: BI5

T Ebubekir Ayan, Bankacihik Risklerinin Ydnetiminde Basel 11 Uzlagisy, {stanbul; Beta Basim, 2007, . 29,
LT

A0y 5. 29,
Y B.D.DK, Bankalarin Sermayve Yeterliligi Olgtilmesi ve Degerlendirmesine lligkin Yénetmelik", (Kasim
2002), (Cevrimigh)  http://www. basarmevzuat.com/dustur/vonet/S/S4 1 1/banseryethm,  (Erigim - Tarihi: 09
Hazivan 2008), s.18.
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Varlik kalemleri ve bilango digi iglemler ise tagidiklar risklere giire 5 sinifa ayrilmakta ve
her bir sl komitece belirlenen %0, %10, %20, %50 ve %100 katsayilanyla
agirhiklandirilmaktadir* Daha sonra sz konusu agihklandinlmg tutarlar toplanarak risk
agirlikl varliklar toplamina ulagilmaktadir, Sermaye yeterlilik oram ise sermaye tabaninn

risk agirhikl varliklar tutarma béliinmesi yoluyla bulunmaktadir,”

semaye Tabam
1. Sermaye Yeterlilik Orani** = cccccesecomemmmmmmmmnmmmeeeecneeenceeee > 34 8
Risk Agirlikh Varliklar

Basel I Uzlagisinin 1988 de yayinlanan ilk bigimi, sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda
yalmzea kredi riskini dikkate almaktadir. Ancak kiresellegen piyasalarda dnemli bir unsur
haline gelmig olan piyasa riskinin goz ardi edilmig olmasi, sermaye yeterliliginin dogiru olarak
belirlenmesi konusunda uzlagimin yogun elestiriler almasina neden olmustur.”’ Bunun {izerine
Komite 1993 yilinda, ilgili gevrelerde tartigilmasi amaciyla piyasa riskini de hesaplamaya
katan yeni bir rapor yaymlamigtir, Ancak geligmig risk hesaplama ydntemlerini goz ardi eden
bu rapor yine dnemli elestirilere hedef olmugtur.™ Bu dogrultuda galigmalarini yogunlagtiran
Basel Komitesi ise 1995 yilinda, bankalara piyasa riskine dayah sermaye yukumltliklerini
hesaplamada  kendi igsel modellerini kullanmalarna  olanak  saglayan taslak raporu
yayinlamigtir. Yapilan tartugmalar sonucunda son halini alan ve Basel [ Uzlagisinda gok kakld
yenilikler olusturan yeni rapor 1996 yilinda yaymlanmigtir, Buna gére bankalar piyasa
riskinin 6l¢tiimiinde ve buna bagh olarak sermaye yiktimliliklerinin hesaplanmasinda Komite
tarafindan daha dnce 1993 yilinda dnerilen standart yontemi kullanabilecekleri gibi, tlkedeki
resmi goézetim ve denetim kurumundan izin alinmasi koguluyla, kendi igsel modellerini
kullanabileceklerdir, 1996 wyilinda getirilen bu degigikliklerden biride sermaye tabanimna
yoneliktir. Komite, sadece piyasa risklerinden kaynaklanan sermaye gereksiniminin
hesaplanmasinda kullamlmak iizere, sermaye benzeri kredilerin de belirli oranlarda tigiineii
kusak sermaye bashin altinda kalemlerin sermaye tabamina eklenmesini tngdrmiigtiir, Bu
dilzenlemeler sonrasinda sermaye yeterlilik orammin hesaplanmasina konu sermaye tabani gu

sekilde bulunmaktadir.™

* Ayan, ng.e. s 31,
Tage, 831,
", sl

" ape., 58.31-32
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Tablo 5, Sermaye Tavam Hesaplanmasi

SERMAYE TABANI HESAPLAMASI
II- Katki sermayesi (+) =((I+1+111)-1V)

|- Anasermaye (+)

[11- Ugtineti kugak sermaye (+)

[V-Sermayden indirilen degerler (<)
Kaynak: B1S i

Sermaye yeterlilik orani formillil ise piyasa riskini de kapsayacak bigimde gu gekilde

dilzenlenmistir,

Semaye Tabani
2. Sermaye Yeterlilik Oram** = ccccceammmmmmnensnmnmemnennncnmensnanes 2 % §
 Kredi Riski + Piyasa Riski

Finans piyasalari 90" i yillar boyunca énemli bir geligme ve evrim stirecinden gegmig ve
sonugta, Basel 1 Uzlasist gergevesinde hesaplanmig sermaye yeterlilik oranlarnin artik
bankalarn finansal durumlarini dogru olarak yansitamadign bir noktaya ulagilmugtr”’ Bu
dogirultuda harekete gegen Basel Komitesi galigmalarim yogunlagtimug ve 1999 yilinda yeni
bir uzlastya ulagmak tizere bir tartigma raporu yaynlayarak ilgili gevrelerden gorily istemigtir,
Stz konusu rapor, tnee Uzlagida da var olan finansal sistemdeki giivene ve rekabete dayali
esitligi gliglendirme amaglarmin yaninda, risklerin ele alinmasi konusunda daha kapsamli bir
yaklagimi hedeflemigtir.”" 2001 ve 2003 yillarnda yenilenerek tekrar tartigmaya agilan metin
2004 vilinda son haliyle tye Ulkeler tarafindan imzalanmigtir. Komite yeni uzlaginin Uye
ilkelerde 2007 yih sonu itibariyle (tim bankalart ve menkul deger ortaklarim kapsayacak
bigimde) uygulamaya gegilmesini  Ongdrmigtiir,  Sermaye tammi  Onceki  uzlagiyla
kargilagtrldiginda genel olarak ayni kalmig ve sermaye yeterlilik oranlarinin en az %8 olmasi
kosulu korunmugtur, Bunun yaninda veni uzlagi gesitli risk unsurlarina doniik olarak tutulmas
gercken sermaye yikimliligiinin hesaplanmasina déniik ok daha ayrintili bir yaklagim

sunmustur. Basel I uzlagisindaki kredi riski ve piyasa riskinden olugan toplam risk unsurlarina

“ 13,C.B.5, “A New Capital Adequacy Framework: Consultative Paper lssued By The Basel Committe On
Banking Supervision”, (Haziran 1999), (Cevrimigijhttp:/iwww, bis org/publ/bebss0.pdf, (Erigim Tarihi: 05 Eylul
2008), 5. 9.

" BCBS, a.g.e., 5.5,
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veni uzlagida operasyonel risk de eklenmiy, boylelikle risk tabani genigletilerek §u hale

getirilmigtir,”

_ Sermaye Tabam ( Ozkaynak)
3. Sermaye Yeterlilik Oranit= cceecmmmmmmmm oo sanmamsmnnnnma e eeneeas = % §

1.1.4.2. Basel Komitesinin Onermis Oldugu Risk Olgiim Yiintemler

Basel 11 uzlasisi, hem yahn hem de oldukga kapsayier bir kavramsal agihmla, bankacihk
risklerini 3 ana bashik altinda toplamig: gerek risklerin tammlanmasi gerckse dlgiimlenmesi
konusunda uluslar arasi bir mutabakat olusmasina olanak vererek finans sektdriinde risk
yonetimi iglevine gok Gnemli katki saglamigtir, Kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskten
olusan s6z konusu risk tirleri, kapsamlarinin genigligi ve tagidiklan yiiksek tnem dolayisiyla
perek kurumsal anlamda gerekse uygulamada ayri birer uzmanlik dal haline gelmigtir, Bunda
risk tirlerinin kapsaminin geniglifinin yamnda dlgtimlemede kullamlan igsel modellerin
karmagik yapisinin etkisi de biiyiik olmugtur. Bankacihik ve finans sektGriinin ortaya gkt
glinden beri karst karsiya kalman bu risklerin, olgtimtine doéntk ileri yontemlerin
geligtirilmesine yonelik ¢aligmalarin ivime kazanmasi, ancak 90’1 yillarin baglarindan itibaren
gergeklesmistir. Bunda en dnemli etken dzellikle karmagik ve genig kapsamh vaklagimlar igin
gereksinim duyulan ¢ok sayida verinin biriktirilmesi ve iglenmesine dayanak saglayan

bilgisayar teknolojilerindeki geligmelerdir.”’

1.1.4.2.1, Piyasa Riski Olgiimii

1990"1 yillara kadar bankacilik alaminda kredi riskine oranla geri planda kalan ve
Basel 1 uzlasisiin ilk halinde gz ardi edilmig olan piyasa riski, finansal piyasalardaki
bitiinlesmenin hiz kazandign yillardan itibaren komitenin de giindemine girmigtir, 1988
yilindaki uzlagiya ¢k olarak hazirlanan ve piyasa riskini de sermaye yeterliligi
hesaplamalarina ekleyen yeni diizenleme, 1996 yilinda son halini alarak yaymlanmugtir, Basel

11 uzlagisinda piyasa riski dlgtimine, 1996 diizenlemesine ek olarak Snemli bir degigiklik

L[

Avan, a.g.e., 537
* Basel 11 uzlagis gergevesinde Sermaye yeterlilik orani hesaplamasinin son halidir,
" Ayan, ng.e., 55.85-86.
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yapiimamigtir. Komite, piyasa riskinin dlgtimiine doniik olarak standart yaklagim ve igsel

dletim yaklagimi olmak iizere ki ayn segenek sunmustur,™

1.1.4.2.1.1, Standart Yaklasim

Piyasa riskinin dlgtimtinde igsel modelleri kullanmayan, risk dlgtim modelleri denetim
otoritelerince yeterli goriilmeyen ya da otorite tarafindan modellerinin yeterliliginin ve
giivenilirliginin kaybolduguna karar verilen bankalara, piyasa riskine iligkin sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda standart yaklagimi kullanmalan kogulu  getirilmigtir. Stz
konusu yaklagimin iglevigi 1996 vilindaki ek diizenlemelerde kur, faiz orani, pay senedi, ticari

mal ve opsiyon riskleri olmak tizere 5 ayn baghk altinda ele alinmigtir,”*

1.1.4.2,1.2. igsel Olgiim Yaklagim

Risk dlgtimii konusunda yapilan ¢ahgmalarin ayrilmaz bir pargasi risk hesabinda
kullamilacak modelin segilmesidir. Model segimindeki temel zorluk risk olgusunun stibjektif
olmasindan kaynaklanmaktadir, lgsel model kullanmak isteyen igletmeler igin bir dizi kalitatif
ve kantitatif kriter tammlanmisti. Kantitatif kistaslar;, riske maruz defierin (RMD)
hesaplanmasinda kullamlacak belirli kriterleri igerirken, kalitatif Kistaslar ise, genel olarak
modelinin finansal kurulusun glnlik risk yOnetim uygulamalan ile entegre olmasim

saglamaya yoneliktir,”

1.1.4.2.1.2.1. Riske Maruz Deger (RMD)

Riske maruz deger (RMD) finansal piyasalarda belirli bir dnem iginde ve belirli bir
gitven araliginda finansal bir varligin veya portfoyln deperinde meydana gelebilecek en
vilksek zaran veya diger bir deyigle beklenen kaybi ifade etmektedir. Tammindan da
anlagilacag tizere RMD tek bir varhik igin hesaplanacagi gibi, birden fazla varlik veya portfy
icinde hesaplanabilmektedir, Ote yandan RMD farkli varhik risklerini bir araya getirmenin

yani sira, farkh risk faktérlerden kaynaklanan riski de bir araya getirebilme, tekbir defierle

“peBs " Amendment To The Accord To Incorporate Market Risk, 1996", BIS, (Ocak 1996) (Cevrimigi)
hitps/www, bisorg/publbebs2d pdf, (Erigim Tarihi: 18 Temmuz 2008), 5.3,

* BCBS, a.g.e., s 3,

MO Burak  Akan “Pivasn  Riski  Olgtimi”, Bankacihk  Dergisi.  S.61,  (2007),  (Cevrimigi)
hitpy/www b ore triturkee! dergidergio Livisk pdf, (Erigim Tarihi: 12 Austos 2008), s, 59,
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ifade edebilme sansim vermektedir, Portfoy riski hesabinda farkli varhklar arasmndaki
korelasyonun dikkate alinmasina benzer gekilde RMD hesabinda da gegitli risk faktorleri
arasindaki korelasyonlar dikkate alinmakta, birbirlerini yok eden veya azaltan riskler varsa,

toplam risk daha az olarak hesaplanmaktadir,”’

1.1.4.2.1.2.2. Riske Maruz Deger Modelleri

Riske maruz defier hesaplamalarinda birden fazla sonucun ortaya giktifin ve tek bir
dogrunun olmadifn goriilmektedir. Bunun temel nedeni tiim RMD yontemlerinin gelecegi
tahmin etmek igin gegmige farkl varsayim ve algoritmalarla bakisidir, Sonuglar arasindaki bu
farkliliklarin net bir sekilde anlagiimas: igin dncelikle RMD dlgtim yontemlerinin irdelenmesi
perekmektedir. Kisaca RMD modellerini temel dirt kategoriye ayirmak milmkiindiir,

1.1.4.2.1.2.2.1. Parametrik Olmayan Yintemler

Parametrik olmayan yontemler, getirilerin dagihmiyla ilgili higbir varsayimda
bulunmadan, getirilerin zaman serisinden yararlanan, olduk¢a basit yontemlerdir. Ancak
ele alinan bu zaman serisinin uzunlugu ve sahip oldugu degigkenlik, sonuglarin

gegerliligi agisindan dnem tagimaktadar.

| ml“LIR ‘m‘rm YERTEMLER twgmpfm"m

ummlmmm | |mwuw -:mm]
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|LI.I.I:‘ NEGHER DML

Kaynak: TBB

Sekil 4, Piyasa Riski Ve Riske Maruz Deger (RMD) Olgtim Yontemleri

" Bolak, a.g.e., 5,267
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1.1.4.2.1.2.2.1.1, Tarihsel Benzetim Yintemi (Gegmis  Verilere  Dayah  RMD
Hesaplamasi)

Bu ybntemde portféytin olasi kar veya zararlanmmn dagihi, piyasa etkenlerinin
geemiy donemler (N adet giin) boyunca gergeklegmiy olan degigimlerinin meveut portftye
uygulanmasi suretivle elde cdilmektedir, Bu gekilde piyasa fiyatlan ile degerlenmis
varsayimsal portfoy degerine ulagilmakta (N adet) ve bu varsayimsal portfoy degierlerinin her
biri portfiytin meveut degeri ile kargilagtiriimaktadir, Elde edilen farklar varsayimsal kar veya
zararlan dolayisiyla portfty getirisinin dagilimin vermektedir, Bu gekilde elde edilen getiriler
gergek portfdyll temsil etmekten gok, portfdydeki varhiklarin meveut agirliklan kullamlarak

varsayimsal bir portféyiin gegmiginin yeniden olugturulmasim ifade etmektedir,

Piyasa etkenlerinin gegmiste aldiklan gergek degerlerin kullamimasina ragmen piyasa
fivatlarina gre elde edilmig olan kar veya zararlarn varsayimsal olmasinin nedeni meveut
portfoytin gegmig N dtnem boyunca elde bulundurulmamig olmasidir, Varsayimsal kar ve
zararlarin hesaplanabilmesi igin gergek tarihi verilerin kullamilmas: yéntemin en temel dzelligi
olup, yonteme de adim vermektedir, Yontemin son agamasinda ise dnceden belirlenen giiven
araliiina kargilik gelen zarar tespit edilmektedir, Bu yontemde standart sapma gibi herhangi
bir parametrenin  tahmin edilmesine gerek olmadifindan parametrelerin yanhg tahmin
edilmesi riski stz konusu olmamaktadir, Tarihsel benzetim simulasyonu su gekilde formulize

edilmektedir.”®

I“"tp.l-; i ZNr-I wi Rig

k€ {1.2,....0)
w: Portfty igindeki risk varliklarmin bugtinkii agirhklar
R: Getiri degigimleri

1.1.4.2,1.2.2.2. Parametrik Yiintem (Varyans - Kovaryans Yontemi)

RMD hesaplamasinda kullamlan bir yéntem olan parametrik yontemde: alim satim
portfiytintin defierini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belirli bir olasilik dahilinde

meydana  gelebilecek  dalgalanmalardan  yola  gikarak  portfydeki  deger  kayb

" Bolglin ve Akgay, n.g.e., 8,406
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hesaplanmaktadir, Bu yOntemin en Snemli varsayimi; finansal varlik getirilerinin normal
dagiilima sahip oldugudur, Varyans - Kovaryans, tzellikle dogrusal getiri fonksiyonuna sahip
finansal enstriimanlar icin kullamlan ve uygulanmas: oldukga kolay olan parametrik bir
yontemdir. Yéntemde kullamlan parametreler ise, dagihimin ortalama ve standart sapmasi ile
secilen giiven araligina isabet eden degerdir, Varyans - Kovaryans yonteminde, fiyat
degigikliklerine iliskin gegmis doneme ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart
sapmalar kullamlmakta, buna ek olarak portfoyde yer alan finansal araglar (risk fakiodrleri)

arasindaki korelasyonlar dikkate alinmaktadir,

1.1.4.2.1,2.2.2.1. Tek Varhktan Olugan Portféy I¢gin RMD Hesab

Bir finansal kurumun fiyat riskine maruz portfdyiiniin tek bir varliktan olugmas
halinde, riske maruz defier ve tutulmasi gereken asgari sermaye miktart hesab gu

esitliklere gire yapiimaktadir,”

Tablo 6. Tek Varliktan Olugan Portfty RMD Hesab

4
'+

_mr? gtinlitk RMD) = PDx o x GI
RMD, (t ginlitk RMD) = RMD; x ()"

Asgari Sermaye Tutart = RMD x CF

PD: pozisyon Degeri

a: Varlik veya Portfaytin gtnlik fivat degisim
oranlarina gére hesaplanmug standart sapma
degeri

GF: Giivenlik Faktdrii

1: Elde tutma siiresi

CF: Carpim Faktird

Yayinevi, 2004,

1.1.4.2.1.2.2.2.2.  RMD Hesaplamirken Bilinmesi Gereken Parametreler

PD = Pozisyon Degieri: Tek bir varlik, drnegin bir hisse senedi veya bir diviz stz

konusu oldugunda, bu varliga yatirilmig olan toplam para miktarin géstermektedir,

“ Bolak, f.g.e., 5. 267,
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o~ Stz konusu varhgin glinltk fivat defigim oranlaria gére hesaplanan standart
sapma degeridir, Burada nominal fiyat degigsimleri degil, fiyat degisim ylzdelerinin
standart  sapmasimin - alinmasina  dikkat  edilmelidir.  Giinltik  standart — sapmanin
hesaplanmasi igin kullanilmasi gereken asgari veri sayis1 250 olarak kabul edilmekte, bu

250 giinliik siire drnekleme periyodu olarak adlandirilir,

GI = Glvenlik Faktori: Segilen giiven aralifn simirina bagh olarak saptanacak
olan, standart sapma garpant, Normal dagihim tablosuna goreve tek kuyruk varsayimi ile
gitven simirlarn igin istatistiksel olarak hesaplanmig standart sapma degerleri veya diger

bir defisle glivenlik faktdrii degerleri Tablo 6. belirtilmektedir,

Tablo 7. Gliven Arahfh Standart Sapma Degerleri Tablosu

Gilven  Diizeyi
(el)y Standart Sapma
| %95,0 RMD 1,63

% 95,5 RMD 1,6954

496 ,0 RMD 1,7307
%896,5 RMD 1,8119
%497,0 RMD 1, 8808
%497,5 RMD 1,96
%98,0 RMD  [2.0537
4598.5 RMD 2,1701
99,0 RMD 2,3263
%099.5 RMD 2,5758
ORTALAMA 1,987
Kaynak: Dowd (2002) An Intreduciion
to Market Risk Mensurement, John
Wiley & Sons: West Sussex, Ss. 43,
Akturan Hasan Catalea, Bora Akwan Ve
Halit Soydan, Ticari Bankalarda Piyasa

Riski  Yonetimi, Ankara;  Siyasal
Kitapevi, 2008, 5,120,

t = Elde tutuma siiresi: Elde bulundurulan varhk veya portféyiin nakde doniigtiiriilmesine
yani likide edilmesine kadar gegecek olan giin sayisidir, Gerek Basel Komitesi gerekse
BDDK bankalar i¢in bu siireyi asgari 10 is glinil olarak kabul etmektedir. Dogal olarak
nakde diéntigme stiresi uzadikga beklenen fiyat defigiklikleri yiikselecefiinden maruz

kalinacak risk de artacak, ancak bu artiy lineer olmayacakuir,

CF = Carpim Faktdrti: Elde tutma siiresi i¢in hesaplanan RMD degeri ile tutulmas

gereken asgari sermaye miktari arasindaki iligkiyi gosteren katsayi. Bu katsayinin en az 3
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olmas: gerektigi ve tilke kogullarma bagh olaruk daha yiiksek bir defier saptanabilecegine

deginilmigtir,

1.1.4.2.1.2.2.3, Monte Carlo Yiintemleri

RMD hesaplama yontemlerinden digeri olan Monte Carlo Simitlasyonu yéntemi,
simiilasyona dayali olarak yapilan hesaplamalar ile yeni piyasa fiyatlanimn belirlenmesi ve
buna bagh olarak portftylin piyasa degeri dagiliminin hesaplanmasina dayanmaktadir, Monte
Carlo Simillasyonu ile Tarihsel Benzetim vontemleri arasinda benzerlikler olmasina kargin iki
yintem arasindaki temel farkliligin, Tarihsel Benzetim yOnteminin, varsaymmsal port{ty kar
veya zararlarini olugturmak igin, tarihi drnekleme déneminde risk faktdrlerinde gézlemlenen
percek  degigimleri  kullanmasi, Monte Carlo  Simiilasyonu yonteminin ise, piyasa
etkenlerindeki olasi defiisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi digtiniilen bir istatistiki
dagilimdan, gercek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarimin  dretilmesi  oldugu
gorillmektedir. Monte Carlo Simillasyonu yonteminde yaratlan bu rassal degierler meveut
portfoye iliskin varsayimsal kar ve zararlann dagihimin elde etmek igin kullamilmakta olup,

RMD tutar: da bu dagihmdan elde edilmektedir,”

Bu simulasyon birkag agamadan ulus;makwdjr.”

*  RMD hesaplanacak porfiytin belirlenmesi

o Portfviin risk fukttrlerinin getiri degigimlerinin hesaplanmasi

o Getiri defiigimlerinin dagilimimin hangi istatistiksel dagihma uydufunun tespit
edilmesi

e Risk faktérlerinin korelasyon ve kovaryans matrislerinin hesaplanmas

¢ Belirlenen dagilima uygun rassal sayi tiretilmesi

e  Kovaryans matrisinde Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin
tiretilmesi

e Transpoze edilmiy Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi ile
belitlenen dagilima uygun olarak rassal tretilmig fiyat serilerinin garpiimas: ile
pegmisteki risk faktorleri ile arasindaki iligkinin yeni iiretilen fiyat serilerine

}'ﬂl'l.Sl'illTl'lElSl

" Akan, f.g.e.,8.65,
N Mustafs Duman, “Bankaciik Sekidrinde Finansal Riskin Olglilmesi ve Gozetiminde Yeni Bir Yaklagim:
Value at Risk Metodolojisi”, TBB Dergisi, 5,32, 2000, 5,24,
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o Bu fiyat serilerinin portfiye uygulanmas:
o Portfdy degigimlerinin kiigtikten bilylige siralanarak ilgili giiven arahgina tekabiil

eden VaR degerinin bulunmasi.

1.1.4.2.1.2.2.4. Yintemlerin Karsilastirilmasy

Varyans-kovaryans modeli dogrusal getirisi bulunan portfoylerde yiiksek bagar
saglamasi, Gegmig verilere dayali (tarihsel) model; kavramsal olarak basit ve
anlagilabilir olmasi, her tlirlil pozisyona uygulanabilitlii, Monte Carlo modeli;
karmagik ve dogrusal olmayan portfdylerin ele alinmasindaki bagarisi, noktasinda
istiinlitklere sahiptirler,

Ttirev trtinleri ele ahs bigimi agisindan Monte Carlo ve Gegmig verilere dayal
simulasyon modeli varyans- kovaryans modeline gore daha bagarilidir,
Beklenmedik olaylarn dikkate alma agisindan Monte Carlo simulasyon modeli
diger iki yOntemden daha Gstiindiie. Kisilar anlaminda konuya bakildiginda
Varyans-kovaryans modeli; tamamen normal dagihm varsayumina dayanmasi,
tirev  Urlinlerinin  ele  almmasina  elverisli  olmamasi, olagandigi  piyasa
hareketlerini Slgtimlendirememesi yoniinden, Gegmis verilere dayah (Tarihsel)
model; gegmis verilerin temininde zorluk yaganabilmesi, kullamlan veri setinde
olagandisi fiyat hareketlerinin  bulunmamasi durumunda varyans-kovaryans
modelinde oldugu gibi pivasa hareketlerini dlgiimlendirememesi yOntinden, Monte
Carlo modeli; modelleme riskinin yiksek olugu, karmagik hesaplamalara yer
verilemesi ve anlagilmasi zor olmasindan dolay bir takim eksikliklere sahiptirler
Hesaplama ve uygulama kolayligi noktasinda Varyans-kovaryans ve Gegmig
verilere dayali (Tarihsel) modeller, Monte Carlo modeline nazaran daha
basarilidir,

Ust diizey yoneticilere raporlanabilirligi noktasinda Gegmig verilere dayal

(Tarihsel) model en bagarih olan modeldir,
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Tablo 8. Piyasa Riski Olgtim Ydntemlerinin Kiyaslanmasi

s nans (AGun e Gegmis Verilere Muonte- Carlo
s s Dayah Simulasyon Simiilasyonu
Hesaplama ] | '
Kolayhin Yilksek Y iiksek | Dilgiik
Uygulama
Kolayhi ; Yilksek Yiiksch L Dilgitk
Ust Diizey
Raporlanabilirlik | Dugik Yiksek Dustk |
Tiirev Uriinleri
Ele Ahy Bigimi Dilgiik Y fiksck | Yilksek
Beklenmedik
Maylars
Dikkate Alma Diglik Dilgtik = Yiiksek
* Tamamiyle Normal * Gegmis veri temininde
Dagilim Varsayimina zorluklar yaganmasi * Modelleme
Kisitlar * Tiirev trtinlerin ele * Kullanilan veri setinde riskinin yilksek
alimmasing elverigli olmamasi | olagandigi fiyat olusu,
* Olagandisi piyvasa hareketlerinin yer almamas | * Karmagik
Hareketlerinin kapsanmamasi | durumunda bu tiir piyasa Hesaplamalara
* Dofrusal getirisi olan harcketlerinin yer verilmesi ve
portiylerde yiiksek bagan | kapsanamamas zor anlagilichk |
* Karmasik ve
dogrusal
¥ . o
Ustiinliikler Kiwmnlwtﬂl uiﬂrﬂtk basit ve u|1'.|1_ayan
anlagilabilir olmasi, pozisyonlarm
* Dogrusal Getirisi bulunan | * Her tiirlli pozisyona ele alinmasinda
pirtfoylerde yilksek bagar uygulanabilirlifi bagar

iﬁaynuks Mustafi Duman, “Bankacihk Sektdrinde Finansal Riskin Olgtilmesi ve Gozetiminde Yeni Bir
Yaklogim: Value st Risk Metodolojisi”, TBB Dergisi, 5,32, 2000,

1.1.4.2.2.  Kredi Risk Olgiimii

Kredi riski genel olarak, banka migterilerinin (ya da anlagmanin karg) tarafinin)
yiikiimliliklerini  stzlegmede belirtilen kogullar  dogrultusunda  yerine gelirememe

olasihg olarak tanimlanmaktadir.”

Basel 11 standartlarina gecig stireciyle birlikte, kredi riski modellemesi risk yénetimi
sistemlerinin dnemli bir bileseni olmugtur, Bu modellerin gikulari, bankalarn performans
tabanli kargilik ayirmayi, miigteri karlilik analizlerini ve risk tabanh fiyatlamay: kapsayan risk

ybnetimi ve performans dlgtimil stireglerinde de dnemli rol oynamaktadur,

™ Ayan, agee, 111,
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1.1.4.2.2.1. Kredi Riski Olgiimde Basel Kriteleri
1.1.4.2.2.1.1.Standart Yaklagim

Standart yaklagim Basel-l uzlagisindaki kredi riski hesaplama yontemiyle gergeve
olarak benzesmekle beraber, risk duyarhligi gok daha yilksek bir yontemdir.” Bu yaklagimda
varhk kalemleri ve bilango digt pozisyonlar uluslar arasi derecelendirme kuruluglarinm
verdigi kredi notlan  dogrultusunda  Basel Komitesi tarafindan  saptanmig  oranlarla
apirliklandirlarak bankanmn risk aguhkh varhiklar toplami bulunmaktadir, Bu gergevede
varlik kalemleri ve bilango digi varliklar siniflandinimakta, daha sonra Komite tarafindan her
bir varlik simfi igin kredi notuna gore belirlenmig katsayilarla agirliklandirlmakta ve sonugta

risk agirhikly varliklar tutarina ulagilmaktadir,™
SERMAYE GEREKSINIMI = RISK TUTARI x RISK AGIRLIGI(RW) x %8

Standart yaklagima gore yillik cirosu 50 milyon Euro ve tizeri olan igletmeler kurumsal
simifta, 50 milyon Furonun altinda olan igletmeler ise perakende simfta yer almakia ve kredi

riski Gletimtl de bu simflandirmaya gore sekillenmektedir.

Basel Uzlagisinda digsal derecelendirmeye dayah siflar’;
e Hazine ve merkez bankalarma kullandinlan krediler,

e  Merkezi hilkiimet digindaki kamu kurum ve kuruluglarina kullandirilan krediler,
e ok tara kalkinma bankalarina kullandirilan krediler,
o Menkul defier ortaklarna kullandinlan krediler,

e Bankalara kullandirilan krediler,

¢ Kurumsal (sirketlere kullandinlan) krediler,

* Perakende krediler,

o  Oturum amagh taginmaz deger kredileri,

o Ticaret amagh tasinmaz deger kredileri,

e Tahsili gecikmig alacaklar,

o Yiksek risk simflan,

" BCBS(2001), a.g.e., 8.3,
" BCBS(2004), a.g.e., 55.15-22,
™ Ayan, a.g.e., 55.112-113
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o Diger aktifler,

e Bilango digi iglemler,

Tablo 9. Kurumsal Kredilere Uygulanacak Risk Agirhg

Risk
Kredi Derecesi Agirhigi(RW)
| AAA'dan AA-'ye kadar 20%
At'dan A-'ye kadar 50%
BBB'dan BB-'yve kadar 100%
BB-'den daha dilgtik olanlar | 150%
Derecelendirilmemiy 100%

Kaynak: BCBS

1.1.4.2.2,1.2. ig¢sel Derecelendirmeye Dayah Yaklagim

fgsel  derecelendirmeye dayali  yaklagimda  bankalanin  kredi  portfylerini
degerlendirmeye doniik olarak miigterilerin kredi  degerliliginin  belirlenmesinde igsel
modellerin kullanilmasina olanak saglanmaktadir. Bu gergevede milgterilerin kredi degerliligi
Gletilmekte ve sonuglar, gelecekteki olasi kayiplarnn dnglrilmesi ve buna bagh olarak
sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda kullaniimaktadir.” lIgsel derecelendirmeye dayali
yaklagimi kullanabilmek igin bankalar belirli kogullari yerine getirerek ilgili ulusal denetim
otoritesinin onayini almak zorundadir. Bu yaklagimi benimseyen bankalarin kredi riski
altindaki varliklarin niteliklerine (risk dzelliklerine) gore; kurumsal krediler, Hazine ve
Merkez Bankasi kredileri, banka kredileri, perakende krediler ve sermaye yatirimlan
baghklant altinda  simflandirmalar gerckmektedir,”” Kredi riski igsel derecelendirme

yaklagimina gire teorik olarak su sekilde dlgiimlendirilmektedir.
SERMAYE GEREKSINIMI = EAD x f{ S x PD) x LGD x M) x %8

lgsel derecelendirmeye dayali yaklasimin uygulanmasinda Komite “Temel” ve

“(ieligmis” olmak tizere iki alt yaklagim tnermektedir.

" BCRS(2001), aug.e., 5.4.
TBCBS(2004), a.g.e., 55.48-49
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1.1.4.2.2.1.2.1. Temel i¢sel Derecelendirme Yaklagimi

Genel lgsel derecelendirme yaklasiminda belirli  bir krediye iligkin  sermaye
gereksinimi, risk bilesenleri igin yapilan igsel hesaplamalara dayanarak belirlenmektedir. Stz
konusu risk bilegenleri, temerriit olasihfn (PD), temerriit halinde kayip (LGD), temerriit
halinde kayip yiizdesi ya da temerriit tutan (EAD) ve efektif vade (M)'den olugmaktadir. igsel
derecelendirme dayali yaklasim bu bilegenlerden yola gikarak beklenen ve beklenmeyen
kayip degerlerinin bulunmasina dayanmaktadir.” Beklenen kayip (EL), belirli bir zamanda
temerriit durumunda kargilasilacak olan kredi kaybi, beklenmeyen kayip (UL) ise beklenen

kaybin standart sapmasi olarak tammlanmaktadir,

Beklenen kayip tutan sorunlu krediler igin ayrilmasi gereken kargihgi beklenmeyen
kayip tutari ise bankamin kredi riskine kargt tutmasi gereken sermayeyi gostermektedir.

Veriler saglandiktan sonra her bir kredi i¢in beklenen kayip degeri;
EL, = PDxLGDxEAD,

formiiliiyle hesaplanmakita, daha sonra bu degerlerin toplami alinarak kredi kayiplan
dolayisiyla ortaya ¢ikmasi olasi zarann boyutlar bulunmaktadir. Sermaye gercksiniminin
belirlenmesi iginse beklenen kayip deperlerinin standart sapmasinin, yani gergek kayiplarin
beklenen kayiplardan ne kadar farkh olabilecefinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu
gercevede her krediye iligkin zararin standart sapmasi bulunmaktadir (a); sonrasinda ise tim

portfByiin zarar dagilimma iliskin standart sapmaya ulagilmaktadir ("

0, = BADxy| PDx(1 - PD, )xLGD' + PDxo (a)

g, = kl.'n',..rp, (b)

Burada o, toplam portfisytine iligkin zararlarin standart sapmasin o; her bir krediye
iligkin zararlann standart sapmasim, p; ise her bir krediye iligkin zarar ile portfty zararlan

arasindaki korelasyonu gistermektedir.

" BCBS(2004), a.g.0., 548,

" RODK, “Bankacihk Sekiord Risk Degerlendirme Raporu (Haziran 2004 Dénemi)”, (Eylul 2004), (Cevrimigi)
hitp://www,bddk org.tr/turkee/ Raporlar/Bankacilik_Sektoru_Risk_Degerlendirme_Raporlari/303Risk_Raporu_h
walran2 004 pf, (Erigim Tarihi: 17 Afustos 2008) s, 14,
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Temel igsel derecelendirme yaklagiminda genel kural olarak bankalar temerrill
olasihifin bilegeninin degerini kendileri belirlemekte, diger risk bilegenleri iginse denctim
otoritelerinin dngdritlerini esas almaktadirlar.™ Bu dzellik, aym zamanda temel yaklagimi

geligmiy vaklagimdan ayiran asil unsurdur,”

1.1.4.2.2.1.2.2. Gelismis I¢sel Derecelendirme Yaklagim

Gelismis yaklagimda ise bankalar temerriit olasihs, temerr(t halinde kayip, temerrilt
tutart ve efektif vade bilesenlerinin tamamim kendileri belirlemektedir, Bunun diginda risk
lgimtne iligkin diger hesaplama stireci temel yaklagimdaki hesaplama bigiminden farkh
degildir, Sermaye gereksiniminin belirlenmesinde ise, temel ve geligmig ayrinn olmaksizin,

komite belirlenen risk agirhiklarmim kullanilmasi zorunludur,™

Gelismis yaklagim zorluk derecesi en tist diizeyde olan kredi riski dlgiim ydntemidir,
Yaklasimin uygulanabilmesi igin, bankalarin oldukga karmagik bir kredi riski dlgtim modeli

geligtirmesi ve bunun yaminda etkin bir risk ytnetimi anlayigina sahip olmasi gerekmektedir,”

lgsel derecelendirmeye dayali yaklagimda risk ayrimlan standart yaklagima gore daha
gok gesitlendirilmis, béylece risk duyarhilifinn artinlmasi saglanmigtin, Gelismis igsel
derecelendirme yaklagimimin kullamimi ile finans kuruluglart, bagta bankalar olmak tizere daha
percekgi  derecelendirme  yaparak  dofiru  bir  kredi riski  hesaplamasina  zemin
olusturulmaktadirlar, Bu sayede finans kurumlar ayimalan  gercken asgari sermaye
yitkiimlulogt miktarlannda ciddi bir azalma saglayacaklardir ki bu da reel sektériin diigiik

maliyetli fon arayigina ¢ozim tegkil etmektedir,

" BCRS,(2004), n.g.e.s.55.

! Ayan, n.g.e., 5116,

 BOBS,(2004), 8.g.6.,5.55,

" Sertan Aratay, “Kredi Riskinin Tamm, Olgimleme Yontemleri Ve Modelleri”, Active Finans Dergisi,
{Adustos 20033, (Cevrimigi)
bt/ www.makilem.com/Browse/ Resultasp?sAuthor Text=Eratay. %2 0% 20 5ertand:

nAUTHOR id=12300&sResult Type=BrowseAuthor&sletterE, (Erigim Tarihi: 22 Agustos2008), 5.5,

M BCBS,(2001), n.ge.,sd
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Tablo 10, Basel Uzlagilarinda Onerile Kredi Riski Olgiim Yaklagimlarnnin Mukayesesi

STANDART YONTEME | RISK AGIRLIKLARI DIS KREDI DERECELENDIRME
GORE KREDI RISKI KURUMLARININ VERDIGI DERECELERE BAGLI
HESAPLAMASI BELIRLENIR,

CSEI E— PD ICSEL OLARAK HESAPLANIR DIGER |
DERECELENDIR-ME | YAKLASIM |5 A R ORITES!
YONTEMINE GORE ot -
KREDI RISKI o eyt . SRR
RS ARt ANEAst YAKLASIM lfg[r},lmlé?lmmn.m ANIR( PD, EAD,

Kaynak: BDDK

lgsel derecelendirme yaklagimim sisteminde uygulamak isteyen finans kurumlarimn,
kredi riskinin ¢lgtimtinde kullamlacak temerriit olasihifii ve temerriit halinde kayip
miktarlarimin hesaplanmasinda gerekli olan tarihi verilerin en az 5 yilhik bir periyodu
kapsamasi istenmektedir, Bu gereksinim orta ve kiigilk Olgekli finans kurumlarnda bu
yontemin uygulanamamasi anlaminda gelmektedir, Igsel derecelendirme yaklagimi, tatbik
sartlart gz Ontine alindiginda dojial olarak derecelendirme sisteminin salt uygulamasinin

iesine pegmekte, dzellikle kredi verme, fiyatlandirma gibi hususlar etkilemekiedir, .

1.1.4.2.2.1.2.2.1. Derecelendirme Metotlarima Genel Bir Bakis

[kinci Diinya Savagi éncesinde bir borglunun kredibilitesinin degerlendirilmesi igletme
veya tizel kredi alaninda gok subjektif ve kalitatif bir sahaydi. Cogu banka, miigterilerle bizzat
goriisiip, borglunun kredibilitesi hakkinda subjektif kanaatlerine ve uzun yillara dayah
tecrithelerine gire degerlendirmelerini yapan bir dizi kredi uzmanina bagvuruyordu. ikinci
Dinya Savag: sirasinda ve sonrasinda bu uzmanlarin bir goguna ulagilabilmesi stz konusu
olmadigindan, ozellikle Ingiltere ve ABD'de kredibilite degerlendirmesinde kantitatif
metotlar kullamlmaya baglandi, Finans sektdriintin diger alanlaninda oldugu gibi, risk
yinetimi bilimi de tedricen kalitatiften kantitatife dofru bir seyir izlemigtir.” Ttm bu
gelismelerin neticesinde borgluyu degerlendirmek amaciyla birgok kantitatif metot grubu

gelistirildi. Bu metotlan su gekilde simflandirmak miimkiindiir,

" Melek Acar Boyacioglu, “Basel 11 Gergevesinde lgsel Derecelendirme Stirecine Girig”, Bankacidar Dergisi,
§.46, (2003), www.thb,org.tr/turkee/dergi/dergid6/drta20giss.dog, (Erisim Tarihi: 24 Agustos 2008), .69
" e, 570,
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1.4.2.2,1.2.2.1.2.1, Geleneksel Kredi Riski Modelleri
= Derecelendirme
- Kredi Riski Puanlama modelleri

Insana veya yapay zekaya dayali uzman sistemler

1.4.2,2.1.2.2.1.2.2, Teorik Modeller
- Bilango Par¢alama Olglisii-Entropi teorisi
- Kumarbazin iflas: teorisi
= Nakit Yonetimi Teorisi

- Merton Modeli-opsivon fivatlama teorisi

1.4.2.2.1.2.2.1.2.3, Portfily Kredi Riski Modelleri
- Credit Risk ve modeli
- Credil Metries
- KMV modeli

- Credit Portfolio View

Skorlama modelleri en eski ve en ¢ok kullanilan yéntemler arasindadir. Teorik
modeller arasinda Merton modeli, son yillarda olduk¢a sik kullanilmaktadir. Ciinkii bu
modeller kredinin geri ddenmemesi ve finansal piyasalar arasimdaki artan korelasyonu daha
iyi tespit etmektedir, Yapay sinir aglarmin geligme stireei daha da yeni olup, en azindan Basel
IT agisindan thmal edilebiliv.!” Bu ¢alismada gelismiy igsel derecelendirme yaklagimiyla kredi
riskinin Blgtimlendirilmesinde PD ve LGD degerlerinin hesaplanmasi gerekmekte olup popiiler

bir model olan Merton modeli kullanilacakr,

1.1,4,2.2.1.2.2.2. Temmeriide Diisme Olasihgimin Hesaplanmasi

1974 yilinda Robert Merton, sirketin ézkaynagimi varhklarinin {izerine bir ahm
opsiyonu olarak tammlamak suretiyle bir sirketin kredi riskini hesaplayacak bir model
Gnermistir, Bu model, sirketin gelecekteki belli bir T tarihinde vadesi gelecek olan bir
iskontolu boreunun oldugunu varsayar, Bu modelde firmanin varliklarinin degerinin sabit bir
volatilite ile lognormal dagiima uydugu kabul edilir. Sirket iki simf kiymete sahiptir:

dzkaynak ve borg, Ozkaynak istirak geliri elde etmemektedir, Borg 7" zamamnda [ ddeme

' Boyaciogtlu, Basel 1l Cergevesinde, ., a.g.e., 5.70.
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sozi olan sal bir iskontolu bonodur, Eger T zamammnda firmanin varhk degeri stz verilen
D Gdemesinden bilyiik ise bu tutar bor¢ verene ddenir ve kalan varhbk degerini
hissedarlar alir, Eger varhk degeri borg miktarimdan az ise firma temerriite diiger. Borg
veren varlik degeri kadar demeyi ahir ve hissedarlar higbir sey alamaz, Model, sirketin riske
duyarsiz temerriite diisme olagihgini yada borg Uzerindeki kredi riskini tahmin etmede
kullamilabilir, Sirketin dzkaynak degeri £ ve varhiklarmin degeri A olarak tammlansin, £ ve
A'nin bugtinktt degeri Ey ve Ag, T zamamndaki degeri £y ve Ay olsun. Merton modeli

gergevesinde T zamaninda hissedarlara yapilacak ddeme asagidaki esitlikle ifade edilir®®,
B =max[Ar = D,0]

Bu ifade tzkaynagin, sirketin varhiklan tizerine vade fiyati boreun nominaline esit olan
bir alim opsiyonu oldugunu gisterir. Dolayisi ile meveut dzkaynak degeri asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Eg = AgN(dy) ~ (De)"'N(dy)

Burada o; asagidaki gibi tammlanmstir,

d, =(In( 4e’" 1 DYl o NT)+050 NT

dy=d, -0, T

a varhk degerinin volatilitesini, r ise risk duyarsiz faiz oramni ifade etmektedir ve her

ikisi de sabit olar kabul edilir, Vadede 8denecek boreun bugiinkt degeri D*
¥ = De™"!

olsun ve L = D* /Ay bir ddeme glicth 6lgiithi (leverage) olsun. Bu tammlar kullanarak
Ozkaynak degeri asagidaki gibi ifade edilebilir;

k= A,( N(d, )= LN(d,))

" Aykut Set, “Basel 11 Gergevesinde Kredi Riski Modellemesi”, (GO Fen Bilimleri Enstitist Endostri
Mithendisligi Anabilim Dali Ytksek Lisans Teai), Ankara, 2007, 85,30-32
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d, = (=In( L) o NT )+ 050 VT
dy=d - T

(Ozkaynak degeri varhk degerinin bir fonksiyonu oldugu igin Ito'nun  kurami

kullamlarak dzkaynagin anlik volatilitesi varhiklarin volatilitesinden belirlenebilir,
Eyo,=(0E!04)40,
Burada oy sifir aminda sirketin 6zkaynaginin anlik volatilitesini ifade etmektedir,
o, =(a,N(d NN )-LN(d,))

Esitlik Ay ve o, degerlerinin £y, o, L ve T degerlerinden elde edilmesine olanak
saglar, 7' zamaninda sirketin temerrlite dilsmesi igin risk duyarsiz olasihk, P, hissedarlarin
sirketin varliklarim D degeri ile alma haklarin 7' zamaninda kullanmama olasihgidir, Kisacasi
temerriide diigme olasihg P ile ifade edilmektedir, Bu sdyle hesaplanr:

P=N(~d,)

Bu olasihk sadece ddeme gilell (leverage), L, varhik volatilitesi, o, ve geri ddeme

zamanma, T, baghdir, Temmertide diisme olasilign kisaca gu gekilde ifade de edilebilir.

P = N(~(In(A,e" " 1 D)= 0,50 NT))

LGD (THK) degerinin tahmin edilmesi ig¢in Basel 11 uzlagisi en az 7 yilik veri
setlerinin kullantlmasini direktive etmig ve bu degerin tahmini hususunda oldukga genig bir
zaman diliminde saghk veri setlerine ihtiyag duyuldugunu direk ve dolayl yollardan

vurgulamigtir, Teorik anlamda LGD (THK) degeri su gekilde formulize edilmektedir, -

* Julia Tung, Jian Hu ve Richard Cantor, “Measuting Loss-Given-Default for Structured Finance Securities: An
Update", Moody's investor Service, (Ekim 2006), (Ceveimigi) hitp/www.moodys com/cust/content!
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LGD,, = US, + LE)YI(1+C) ")/ B,

LGD*, risk azathm uygulandiktan sonraki LGD degeri, E, kredinin cari tutar, E*,
standart yontemdeki risk azathm teknikleri uygulandiktan sonra kalan kredi tutan olmak tizere
LGD* degieri su sekilde hesaplanmaktadir. (Teminatsiz Sncelikli alacaklar i¢in uygulanacak
LGD orani (% 45))

LGD* = LGD x (E* / E)

Basel teminat yoniinde “esik seviye” diye adlandirdii bir kaveam adi altinda
kredilerin teminati yontinden bir aynima gitmig ve O Teminatin rai¢ degeri (Standart
yinteme gore thm dilzeltmelerden sonraki tutar), E= Kredinin raig degeri (Standart yonteme
gore tm diizeltmelerden sonraki tutar), C/E oram esik seviyesi olarak tariflenmigtir. Aynica,
Basel'in kendisi bu oran igin minimum oranlar yayinlarmstr, Kredinin hesaplanan esik

seviyesi, Basel tarafindan yayimlanan esik seviyesinden biytik ya da kigiik olmasmna gore

THK oram uygulanacafini stylemigtir,
PD (TT) ile LGD (THK) arasindaki baginda basit olarak gu sekildedir™
V, =100 /(141 )= ECV,, )J(1+2f)
E(V,., )=100(1=PD)+100PD(1 - LGD)
Yukaridaki esitlikden PD ve LGD arasindaki su bagintiya ulagiimaktadir”'.

pp o L= (L) (1 47))

Beklenen kayip = EAD * PD * LGD

content.ashx ?source=stutice freets redito20policy el Oreseprch/documents/current/ 2006 2000004
10444 pdf, (Erigim Tarihi: 11 Kasun Eﬂﬂﬂ} 8.3
" Jeffrey Carmichael, “An Overview of Credit Risk Modelling”, WorldBank, (Mayis 2004), (GQevrimigi)

hittp:/info, worldbank.org/_etools/docs/library/86252/cannichael02%5B 1%50.ppt, (Lrigim tarihi; 11.11.2008),
4.28.
! Carmichael, n.g.e., .29,
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EAD : Temerriit riskine maruz tutar (exposure at default risk)
P Temerriite diisme olasiligt (probability of default)

LGD ¢ Temerriit durumunda kayip oram (loss given default)

Sonug olarak Temerriit Olasihig (PD) ve Temerrlt Halinde Kayip (LGID) degierlerinin

tahmin edilmesi ile kredi riski basit cebirsel iglemler haline déntigmektedir,

1.1.4.2.2.1.2.2.3. Efektif Vade

Temel igsel derecelendirme yaklagimin da Kurumsal kredilerin efektif vadesi 2.5 yil,
Repo-tipi islemlerde ise 6 aydir. Ancak, denetim otoriteleri bankalardan her kredi igin efektf
vadenin ayn ayri Olgtilmesini isteyebilir, Bu durumda olgtim teknigi Basel tarafindan

agapidaki sekilde belirlenmigtir, Hesaplanan Vade (M) gu gekilde ifade edilmektedir,
N w i
C'F,

CF, nakit akimi aym zamanda (d) ile de simgelenmektedir. ¢, faiz oram, b, faiz

periyodu (giin) olmak tizere nakit akim (d) agagidaki sekilde tammlanir,

de=chN/365

e, nakit akimlanmn bugiinkt degeri, a, kiimlatif' gln olmak kaydiyla nakit
akimlarimin bugtinkit degeri (¢) su sekilde hesaplanmaktadir,

g= ﬂ‘ .I'II( |+ ¢ }1 al 6% )

f, nakit akimlarimin toplam bugiinkii deger igindeki payi su sekilde belirlenmektedir.

f=u'-"'i£‘.
iml

g, durasyon; nakit akimlarinm ortalama siiresi olmak (zere durasyon siiresi gu yekilde
formillize edilmektedir.

g=(all365).f
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1.1.4.2.2.1.2.2.4. Kurumsal Sirketler igin Kredi Riski Hesaplama Yontemi”

KORELASYON(R) = [0,12x(1 = e “3"*PDy /(] e B3y 1024 %[ 1 = (1 =™y /(1 -
uq-sm”

VADE AYARLAMASI (b) = (0,11852 ~ 0,05478 x In(PD))*

SERMAYE YUKUMLULUGU (K) = | LGD x N [ (1-R) ™ x G(PD) + (RA1-R) " x
G(0,999))-PD x LGD] x (1-1,5% by % [1 + (M- 2,5) x b]

RISK AGIRLIGI(RA)=K x 12.5

RISK AGIRLIKLI VARLIKLAR (RAV) = K x 12,5 x EAD = RA x EAD

KREDI RISKI (KR) = EAD x £( 8; PD; LGD:; M) x 0,8 = (K x 12,5 x EAD) x 0,8 =RAV x
0,8

1.1.4.2.2.1,2.2.5. Kurumsal KOBI Firmalart igin Kredi Riski Hesaplama Yontemi”

KORELASYON(R)*0,12 x (1- e * Py s (1 ™) + 0,24 x [1- (1-e""™ ") / (1-e")] -
0,04 x [ 1-(8 -5) / 45)

VADE AYARLAMASI (b) = (0,11852 - 0,05478 x In (PD))*

SERMAYE YUKUMLULUGU (K) = [LGD.N[(1-R)**.GPD) + (R / (1-R)"".G(0,999)] -
PD.LGD](1-1,5.b) " [ 1+ (M-2,5).b]

RISK AGIRLIGI (RA) = K x 12,5

RISK AGIRLIKLI VARLIKLAR (RAV) = K x 12,5 x EAD = RA x EAD

KREDI RISKI (KR) = EAD x f( S; PD; LGD; M) x 0,8 = (K x 12,5 x EAD) x 0,8 = RAV x
0.8

1.1.4.2.2.1.2.2.6. Perakende KOBi Firmalart icin Kredi Riski Hesaplama Yintemi™

KORELASYON(R) = 0,03 x (1= ¢“¥3%™0y /(1 <) + 0,16 x [1 = (1" ¥ / (1-e"Y))
SERMAYE YUKUMLULUGU (K) = [LGD . N[(1-R)*.G(PD) + (R / (1-R)"*.G(0,999)] -
PD.LGD]

RISK AGIRLIGI (RA) = K . 12,5

" Hasan Sezer, vd “Basel 1'nin KOB!'ler Uzerine Etkileri”, Bankacihk Dergisi, 5.58, (2006), (Cevrimigi)
hutpa/iwww, ' koe/dergi/dergi S8/ Halkbank pdf, (Erigim Tarihi: 12 Afustos 2008), 5,12,

" Sezer, vd,, nugam., 5,13,

" agm., 513,
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RISK AGIRLIKLI VARLIKLAR (RAV) =K . 12,5 . EAD = RA . EAD
KREDI RISKI (KR)=EAD x £ ( PD; LGD) x 0,8 = (K x 12,5 x EAD) x 0.8 “ RAV x 0,8

1.1.4.2.2.1.2.2.7. Konut Amagh Gayrimenkul ipotegi ile Teminatlandirlan Krediler
i¢in Hesaplama Yintemi”

Korelasyon (R) = 0,15

Sermaye Yiktmlalig (K) = [LGD. N(1-Ry™ G(PD)HR/(1-R)"" G(0,999)]-PD.LGD]

Risk Agirhkl Aktifler (RWA) = K . 12,5 . EAD

1.1.4.2.3. Operasyonel Riskin Olgiimil

Operasyonel risk bankalarin en eski risk tlirlerinden kabul edilir, Operasyonel riski
Slemenin glicligil literatiirde gogunlukla kabul edilmektedir. Birgok riskin meveudiyeti,
olugturduklart  etkilerin =~ ve  zaman  gevrelerinin  farkhhig, nedensel  faktdrlerin
belirlenmesindeki zorluk, imaj zedelenmesi ve en dnemlisi operasyonel zararlarla ilgili
verilerin  kisithhin  buna  neden olmaktadir.”®  Operasyonel risklerin  tamaminin
sayisallastinimast miimkiin olmadifiy igin sayisal (kantitatif) dlgtim teknikleri nitel (kalitatif)

Bletim teknikleri ile desteklenmelidir, i

Basel Komite bankalarin  operasyonel risk igin  gerekli asgari  sermayenin
hesaplanmasinda dort yaklagim dnermektedir;
i. Temel Gosterge Yaklagimi
ii. Standart Yaklagim
il Alternatif Standart Yaklagim

iv. Geligmig Olgtim Yaklagimlar

a3

n.g.m., 513,
% Kaan Aksel, “Finansal Kurumlarda Operasyonel Riskin Olgimi”, Active Bankaciik ve Finans Dergisi,
5.21, (Arahk 2001), (Ceveimich) hitpy/www, makalem.com/Search/Article,, (Erigim Tarihi : 12.12.2003), 5.1,
" Ugur Akbag, "Operasyonel Riskin Olgtim ¢ TOrk Bankacilik Sistemi Sorunlanni Asabilecek mi®™, (2004),
(Cevrimigl) www.tlskyonetimi.com/operasyone %20 Risk-Ugur%20Akbas, doc., (Erigim Tarihi ; 12 Ekim 2003),
8.5
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1.1.4.2.3.1. Temel Gosterge Yaklagimi

Operasyonel risk olgiimiinde kullamlabilecek en basit yaklagim olan temel gosterge
yaklagimi operasyonel risk igin ayrilmasi gereken sermayenin, sabit bir gistergenin belirli bir
orant Sletistinde hesaplanmasim gerektirmektedir. Bu sabit gisterge BIS tarafindan geligmig

dletim yaklagimlar: harig digier tig yontem igin briit gelir olarak belirlenmigtir.

Briit gelir hesaplanirken, net faiz geliri ve net faiz digi gelir deferleri toplanarak, son
ilg yihin ortalamas: alinmaktadir, Ortalama briit gelirin hesabina, harici hizmet saglayicilarma
Gdenen teretlerde dahil faaliyer giderleri ve masraflant dahil edilmekte, bankacilik
hesaplarinda izlenen menkul kiymet satisindan dogan kar veya zararlan, olaganistl gelir,
giderler ve sigortadan elde edilen gelirleri ve kargihiklart dahil etmemektedir, Hesaplamaya

déhil edilecek kalemleri yerel denetim gzetim otoritesi belirlemektedir,

Briit Gelir = Net Faiz Gelirleri + Net Faiz Digi Gelirler

Briit gelir hesaplamasinda harig tutulacak kalemler”™;

- Kargihiklar kalemleri

- Bankacihik Portfoytindeki Menkul Kiymet A/S Kar/Zarar kalemleri
Olagantstll gelir, gider kalemler

- Sigortacihik faaliyetlerinden gelir

Temel gosterge yaklagiminda sermaye gereksinimi pozitif yillik briit gelirin o katsayis:
ile garpilmasiyla hesaplamr, o katsayist % 15 olarak kabul edilmigtir, Yillik brit gelirvin eksi
veya sifir oldugu yillarla ilgili rakamlar hesaplamada dikkate alinmamaktadir. Temel gdsterge
yaklagimi, basit bir yaklasim oldugundan uluslararas) faaliyet gosteren bankalardan ziyade
kiigilk 0lgekli ve operasyonel risk kiiltiiriine sahip olmayan bankalar tarafindan tercih
edilmektedir. Temel gosterge yaklagimina géire bulundurulacak sermaye (Kpia) su gekilde
formulize edilmektedir,””

Ky = Z((H,a)fn

" OR.CBS., “Imemational Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”, A Revised
Framework, (Kasim 2005), (Cevrimigl) hitp:/www, big,org/publ/bebs | 28 pdf, (Ervigim Tarihi: 10 Eyliil 2008),
5,141,

ug

B.C.B.S., International..., #.2.5, 8,141,
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Sermaye Yliktimltligi = Ky o

Kua Temel gosterge yaklagimina gore bulundurulacak sermaye

Gl :Son tig yihin yillik pozitif geliri

n 1Son fig yil igerisinde brit gelirin pozitif oldugu yillarn sayis:
o tKomitenin tespit ettigi oran % 15
1.1.4.2.3.2. Standart Yaklagim

Standart yontemde, banka faaliyetleri sekiz ana igkoluna aynlarak her bir igkolu igin

sermaye yikdmliligt hesaplanmaktadir, Bu ytntemde her bir igkolundan elde edilen briit

gelir, o iskolu igin belirlenen katsayiyla carpilarak igkolunun sermaye yilktmlultgi

bulunmakta ve tim is kollar igin hesaplanan sermaye tutarlan toplanarak bankamn toplam

sermaye ylktmliltigiine ulagilmaktadir,

Basel Komitesi, standart yaklasimda kullamlmak tzere kurumsal finansman, alim-

satim, perakende bankacilik, ticari bankacilik, ddeme ve takas, acentelik hizmetleri ve

saklama, varlik ybnetimi ve perakende aracihk faaliyetlerinden olugan sekiz igkolu

belirlemistir, Komite baglangigta istisare metinlerinde her bir igkolu igin farkli bir risk

ghstergesi belirlemis, ardindan QI8 ¢aligmalan sonucunda her bir igkolu igin kullantlacak beta

() katsayilarini belirlemistir,

Tablo 11, Standart Yaklagimda Uygulanacak Katsayilar

Kaynak: TBB

KATSAYI
i$ KOLU 1 (p1)
Kurumsal Finansman = %18
Alim-satim | = %18
Perakende fa= %12
Ticari Bankacilik fla= %al5
Odemed: Takas  |B=%I18
Aracihk Isletme (Acentelik Hizmetleri
| ve Saklama) | Be="%l15
Aktif Yonetimi (Varhk Yonetimi) Br= %12
Perakende Komisyonculuk (Perakende
Aracilik) fs= Y012
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1.1.4.2.3.3,  Alternatif Standart Yaklagim

Alternatif ~ Standart  Yaklasimda (ASY) operasyonel risk  yasal  sermaye
miktar/yOntemi, iki faaliyet kolu (perakende bankacilik ve ticari bankacilik) diginda, standart
yaklagimm aymsidir, Bu iki faaliyet kolunda maruz kalinan risk gdstergesi olarak briit gelirin
yerine krediler ve avanslar — bir m sabit faktGriyle garpilmak suretiyle — kullamhr. Perakende
ve ticari bankacilik faaliyet kollar igin beta degerleri standart yaklagim ile aymdir, Perakende
bankacilik igin ASY operasyonel risk sermaye bulundurma yiikiimliltgii (ticari bankacilik
igin kullanilan aym temel formille) agagidaki denklemle hesaplanabilir. Perakende bankacilik
faaliyet kolu igin sermaye bulundurma yiikomliligt (Kpy) agagdaki — sekilde
hesaplanmaktadr.

Ky = 8oy mLdpy

Pen @ Perakende bankacilik faaliyet kolu igin beta degeri

LApg :Toplam bakiye perakende kredi ve avanslar tutarinin (risk agirhgn hesaplanmadan ve
karsiliklar da dahil briit olarak) son tig yil i¢indeki ortalamas:

m 1 0,035

Kpn  :Perakende bankacihik faalivet kolu igin sermaye bulundurma yilkiimltlagt

Tablo 12, Alternatif Standart Yaklagimda Uygulanacak Katsayilar

I3 Kelu Gosterge () | Katsay (B) |
I Kurumsal Finansman B, =% 18
Alimesabim HG: B:= % 11
| Parakende Bankaciik A x 0,085 Bi=% 12 |
po— “Ticar Bankacilik A X 000 Ba= 15
[ Eidenme & Takas [(TeT] B = % 18
“Araciik lgiemier ;[N Be=% 10
| ARNT Yonatimi [ETe Br=% 12
Perakende Komisyonculuk Ak, — Bpm%% id |
Sepanek-2 | Perakende vo Ticar B A x 0095 L N
Difpee oyt B B=% 18

Kaynak: Sedat Yetim, Ash Balei, Basel 11 Ulusal Inisiyatif
Alanlaninin Anlagilmasima Yonelik Agiklayici Rehber, BDDEK, ARD
(aligma Raporu 2005/8, 5.144
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Alternatif standart vaklasimda perakende bankacilik ve kurumsal bankacihk faaliyet
kollart igin brit gelir verine aktifte yer alan bu faaliyet kollarina iligkin alacak toplamlarinin
%3,5'1 kullanilmakta veya perakende bankacilik ve kurumsal bankacilik faaliyet kollari igin
aktifte yer alan bu faaliyet kollarina iligkin alacak toplamlarimin %3,5% %15, diger faaliyet

kollarina iliskin briit gelir toplami ise %18 ile garpilmaktadir,

1.1,4.2.34,  Geligmig Olgiim Yaklasimlar

Operasyonel riskin Ol¢timiinde yer alan diger yaklagimlara gore riske en duyarh
yUntemleri igeren yaklagimdir, Denetim oforitesi tarafindan geligmig dlgtim yaklagimlari
kullamlmasia izin verilen bankalar daha diigiik sermaye ayiwrma imkanma sahip
olacaklardir. Gelismis dl¢tim yaklasimlarim uygulamak isteyen bankalarm Karsilagtiklan en
dnemli sorun veterli niteliklere sahip uygun verinin bulunmasindaki zorluklardir. Bir
bankanin geligmig Glgtim yaklagimina gire operasyonel riskinin olgiilebilmesi igin yeterli
miktarda veriye sahip olmasi gerekmektedir. Banka yeterli miktardaki verileri sayesinde
verilerinin hangi dagilima yaklagtiiini tahmin edebilmektedir, Basel komitesi bankalari bu
konuda kendi tercihlerine birakmigtir, Gereken sermaye karsihifin bankanin beklenen ve

beklenmeyen kayiplarimin toplami olarak hesaplanmaktadir,

Bankalar faalivetlerinden saglacdigi gelirler ile beklenen kayiplanni kargilayabildigini
ispatlayabilirse, bu durumda beklenmeyen kayiplan kadar sermaye ayirmalar gerekmekiedir,
Geligmig  Olgtim  yaklagimlarinda  yer alan  yOntemlere gbre sermaye ylkiimliligi
hesaplamasinda, bankanin i¢ risk 6lgtim sistemi ve bununla baglanuli kayip verisinden

vararlaniimaktadir,

Operasyonel riskin dlgtilmesinde banka igi veriler yetersiz oldufu durumda, digsal
veriler kullanilabilmektedir, Bu digsal veriler, kamusal veya sektorel veriler olabilir. Digsal
veri setinin, gergeklesen kaybin tiiriindi, miktarsal kaybim ve hangi faaliyet alaminda ve risk
grubunda gergeklestigini ve nedenlerini igermesi gerekmektedir, Banka operasyonel risk
grubunun, digsal veriyi ne zaman ve hangi kogullarda kullanacagina iligkin sistematik bir
siireg olugturmasi ve bu digsal verilerin ortaya gikma olasihfn yliksek olaylar grubuna giren
verileri senaryo analizine tabi tutarak, elde ettikleri verileri analiz etmeleri Sngérillmektedir,

Asaginda gelismis dlglim yaklagimlari igerisinde yer alan modeller yer almaktachr,
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1.1.4.2.3.5. lQgsel Olgitm Yaklagim

lgsel dletim yaklagimi; bir bankamin operasyonel risk noktalarim belirlemesinde, risk
unsurlarint tammlayarak ne tiir dnlemler ile engellenebilecegi konusunda bilgi vermektedir,
Komite, igsel dletim vaklasimimm uygulanabilmesi igin bankalarin 5 yillik operasyonel kayip
verisine sahip olmalan gerektigini, ancak gegis donemi igin 3 yillik kayip verisinin yeterli
olabilecegini belirtmigtir. Igsel dlgtm  yaklagiminin uypulanabilmesi ig¢in Basel Komite
tarafindan bankalarm 8 faaliyet kolundan ve 7 risk alanindan olusan 56 hilcrelik bir
operasyonel risk matrisi olugturmalari dnerilmigtir. Komite tarafindan dnerilen operasyonel
risk matrisi asafida Tablo da gosterilmigtir, Ayrica Komite tarafindan gelismig dlglim
yaklasimlan kapsaminda kullanilmas dngtritlen detayh i kollar ve faaliyet simflandirmasi
tabloda yer almaktadir,'" lgsel 6lgtim yaklagmini ifade eden matris dért adimda uygulamaya

konulabilir,"""

1. Adim: Operasyonel risk matrisindeki her bir faaliyet kolunun (i) maruz kaldig
Operasyonel risklerin  blytkliging temsil etmek (zere brit gelir, gosterge
(Exposute Indicator-El) olarak kabul edilir. Igsel lgiim yaklagiminda da standart
yaklagimda oldugu gibi her faalivet kolu igin hesaplanan brtit gelir, gbsterge olarak

kabul edilmektedir,

2, Adim: Operasyonel risk matrisindeki her bir faaliyet kolu (i)/zarar tirli (j)
kombinasyonu igin bankanmin igsel zarar verilerine dayali olarak zararnn
gergeklesme olasihgin (Probability of Loss Event-PE ) temsil eden bir parametre
ve olayin gergeklesmesi durumunda maruz Kalinabilecek zararn (Loss of Given
Event-L.GE ;) temsil eden ikinei parametre hesaplamir. PE ve LGE parametreleri

asagidaki denklemler yardimiyla hesaplananbilir.

Her faaliyet kolu/risk grubu iginde
PE( (%) = zararla sonuglanan iglem sayisi (n)

Faalivet kolu toplam iglem sayisi(n)

PEj :Operasyonel risk matrisinde her faaliyet kolu/Risk tiiri hileresinde zararla

sonuglanan bir olayla kargilagma olasilifi

" Mazibag, a.g.m., 5.6,
91 Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yanetimi ~Ornek Banka Uygulamaly, Istanbul:
Literattir Yaymeihik, 20006, s.58,
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i : Faaliyet kolunu.

i : Risk grubunu ifade etmektedir,

Her faaliyet kolw/risk grubunun

LGE . ()= zarar vazilan miktan($, 1)
Her faalivet kolu/risk Grubunun
Toplam Operasyonel kayip miktari($,11)

LG, = Operasyonel risk matrisinde her faaliyet kolu/ Risk tiirii hiieresinde zararin

perceklesmesi durumunda zarar yazma oram

3. Adim: Yukarda olelilen U faktdr garpilarak, her bir faaliyet kolu / zarar tiri

kombinasyonu igin beklenen zarar (EL) hesaplanir,
EL, = El.PE, LGE,

Bankamn beklenen kaybinin yine her faaliyet koluw/risk grubu igin belirlenen
bir gama faktdrd ile carpilmasi sonueu beklenmeyen kayip miktarina ulagilabilir.
Bankamin beklenmeyen kaybi, operasyonel risk igin gerekli sermaye miktarini (K)

vermektedir,

]

k=% il El,.PE, LGE,,)

=l =0

s Operasyonel risk igin gerekli sermaye kargihgini.

+ Gama Taktorini ifade etmektedir. (Bu formiilde kullamilan gama faktord, belirli bir
gliven arahiginda, elde tutulan siire bagina  maksimum  zarar miktar  olarak
tammlanmaktadir. Basel Komite [kinei lstisare Metni (CP2) galigmasinda, gama
faktrtinin  sabit bir katsayr oldugunu ve bankanmin faaliyette bulundugu sektor
ortalamast ile ifade edilebilecegini belirtmistir. Ancak, bu giriige gegitli elegtiriler
sonrasinda  gama  faktdrl her bankamin faaliyetlerine ve igsel verilerine gore
birbirinden farkhiliklar gostermektedir, Gama faktdriiniin - hesaplanabilmesi igin

bankanin elindeki kayip verilerinin hangi dagilima  yaklagugim tahmin  etmesi
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gerekmektedir, Asafnda gama faktorintin hesaplanabilmesi igin kullanlacak formiil

verilmigtir.)

Tablo 13, Operasyonel Risk Matrisi

B, ) [Wldizresi U L k

Al

Bk |1 st Liygdanaacan i prbbatied ey [Sintarin  [Jlagon
f Chigt e Iy M alarns
Siatial A wly Ui dnilaniins [rakmen  [betry 16

3 venid) i

PELI DRUPLARI lE| K [0 K I!-i!u( 50 K B0 K |SG K EO K [B9

[Frurumaal Finansman ik

[l Satim Fasigeren B,

[Bireyuad Bankaciic hBCl.

Tiaar| Barkaain ko

[Ddumaler ve Notieglemalar B

Mk Hamatien liCin

Vailik Yanedisi fich;

[yt Apaddib [Eﬁc -
[TEG 1l

Kaynak: BDDK

4, Adim: Basel Komitesi, banklarn beklenen kayiplan ile beklenmeyen kayiplar
toplami kadar sermaye ayirmalaring Sngdrmiigtiir, Bankalar beklenen kayiplarmdan
yola gikarak beklenmeyen kayiplarim hesaplayabilmektedir, Beklenen kayiplardan
(EL) yola gikarak beklenmeyen kayiplann (UL) hesaplanabilmesi igin, her bir
faalivet kolu /zarar tirll kombinasyonu igin gama faktorii-y belirlenir, Gama
faktortt, EL' nin riske veya sermaye tahsiside déntigimiinde kullamlan bir
katsayidir, Belirli bir gliven arahifinda, elde tutulan stire bagina maksimum zarar
miktart olarak tammlanmaktacdir, Basel Komitesi, CP2 (Consultative Paper 2)
diizenlemesinde, operasyonel risk igin kullamlacak pama fakiriintin sabit bir
katsayr olduunu ve bankamin faaliyette bulundugu sekttr ortalamas: ile ifade

edilebilecegini belirtmigtir.

Pezier ve Alexander (2001), gama faktSrintin her bankamn faaliyetlerine ve igsel
verilering ptire birbirinden farkhihklar gsterebileceginin savunmugtur, Gama faktiriiniin

hesaplanmasi igin bankanin elindeki toplam kayip verilerinin hangi dagilima yaklagtigin
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tahmin etmesi gerekmektedir. Bunun igin banka toplam kayip dagihiminmt modellemeden
tnee, ortaya gikan zarar verilerinin sikhik ve etki dagihmlarim ayrr ayr tahmin etmeli ve daha

sonra sikhik ve etki dagilimlarini birlegtirerek toplam zarar dagilimina u]uﬁr.rmln:hr,”"':E

Yollik Bavap | Ragilum

-~ Fe, Meklenmeyen Kavip

2y

/ J
I )

| e,
I l ; o TR Crve Adali

| i -

Sallik Kuyip

Prekams Lwgi | \ Ptk Ddagilani

| J Hll_ /

P Walalaake b B ngs Cileys Say i
Kaynak: Bolglin Evren, Akgay Bary, Risk Yonetimi, Gelismekte Olan Tork Finans
Piyasasinda Entegre Risk Olglim ve Ybnetim Uygulamalan, Scala Yayineihk, 2, Baski,

2005, 5.632

sekil 4, Kayvip Dagilimlar

Sekilde gosterildigi gibi banka toplam kayip dagilimina, operasyonel kayiplann sikhik
dagilim ve teki dagilimin birlestirerek ulagmaktadir, Operasyonel zararlarn etki dagihimmin
tahmini, operasyonel risk modellemesinde tnemli bir agamadwr. Elde edilen zarar verileri
ortaya ¢ikan banka i¢in gerek zarar verileri oldugiu gibi, simulasyon teknikleri sonucu elde
edilen bir veri setide olabilmektedir, Zarar verilerinin etki dagilimimmn tahmin edilmesinde ilk
agama, bu verilere en uygun olabilecek dagihm tiirlerinin belirlenmesi ve yapilan istatistiki

) ' 5 s i & i 03
analiz sonucu verilerin etki dagihminin tahmin edilerek, parametrenin hesaplanmasidir,

Operasyonel zararlanin etki dafihmi igin agafida belirtilen dagihm maodellerinin
uygunlugu test edilebilir, (Tablo 14.)
e Normal Dagihm

e  Beta Dagilum

" Dilek Leblebici Teker, a.g.e., 5.60,
" Dilek Leblebici Teker, a.g.e., 8,61,
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o Exponential Dagilim
¢ Lognormal Dagilim

o Weibull Dagilim

Operasyonel zarar verilerinin dagilimlarimn etkilerinin tamininde, antilan tim bu
dagihmlar test edilerek, zarar verilerinin test edilmesinde en iyi agiklayan dagilim tiirii
segilebilir. En uygun dagihmin test edilmesinde Kolmogorov Smirnow test istatistigi
kullanilabilir, Bu test istatistigi, 6rneklemin gtzlenen kiimilatif nisbi deger fonksiyonu (f) ile
teorik kimulatif' nisbi deger fonksiyonu (17) arasindaki en bilyllk  pozitif’ sapmay: ifade

etmektedir,

1= mm<|f -

f: Gozlenen Kamiilatif nisbi deger fonksiyonu

*: Teorik Kiimiilatif nisbi deger fonksiyonu

Hesaplanan D degeri, ¢esitli anlamhhk seviyeleri ve drnek birim sayilan igin kritik
deperleri pOsteren tablolart bulunan Ty, degeri ile karsilagunlir, Bu formiflasyondaki a:

anlamhlik seviyesini ve n: gdzlenen kayip miktar kategori sayisini ifade etmektedir.

Kolmogorov- Smirnov testinde, verilerin teorik dagilima uygunlugunun testi igin Hy

ve I hipotezleri olugturulur,

Hy  Kayip verileri iddia edilen dagilima uygundur,

Hy : Kayip verileri iddia edilen dagilima uygun degildir.

TETw T>Tw

Hy kabul  Red
H, Red Kabul

Bankamin belirli bir zaman arah@inda ortaya ¢ikan operasyonel zararlarn etki

dagihmlart tahmininin ardindan, operasyonel risklerin modellenmesinde ikinci agama,
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operasyonel zararverilerinin sikhk dagihmlarinin tahmin  edilmesidir, Bankanin  siklik
dagilimimin tahmin edilmesi i¢in, operasyonel zararlarn belirli bir zaman aralifii iginde ortaya
gikma sayisina iligkin verisetine ihtiyaglan vardir, Sikhk dagilimimin tahmininde kesikli
dagihmlar kullamlmaktadir, Bankamin operasyonel zararlarimin sikhk dagilmnda kesikli
dagilim  modellerinin - kullaniimasinin - nedeni, sikhik  verilerinin - tamsayr - olmasindan
kaynaklanmaktacir. Diger bir degisle, bir bankanin bir glin iginde operasyonel hata ile
sonuglanan iglem sayisi ancak tamsayi ile ifade edilmektedir, Bankamin sikhk verilerinin

tahmininde kullanilabilecek 3 kesikli dagilim tirii meveuttur,'™ (Tablo 15.)

s Binom dafilim
¢ Poisson dagihm

o Negatil binom dagilim

Bankalar zarar verilerinin sikhk dagiliminimn test edilmesinde Ki-kare (X") uygunluk
testi kullamlabilir, X* uygunluk testinde operasyonel kayip verilerinin siklik dagilimimin test

edilmesi igin o anlamhilik seviyesi belirlenir ve Hy ve H; hipotezleri olugturulur,

Hy : Kayip verilerinin siklik dagilimi iddia edilen dagilima uygundur,
H : Kayip verilerinin siklik dagilimi iddia edilen dagilima uygun degildir.
Bu test istatistifi, siklik verilerinin ortaya ¢ikan giinlik olay sayisi gibi belirli

kategoriler (n) olusturularak agagidaki formtl ile tanumlanr,

o) —
p g OB

= k,
0 :Giizlenen veriler
E :Beklenen veriler
N :Kategori sayisi

Bu formiil ile elde edilen X* deperi, o anlamhihk seviyesinde n-(k-1) serbestlik

derecesi tablo defierleri ile kargilagtirlir, Hipotezin kabul ve red sarti ifade edilmektedir,

1™ ilek Leblebici Teker, a.g.e., 5.72.
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x? u -"(.zun'n.-k-l Xl} xzw'n-k-l
Iy Kabul Red
H, Red Kabul

Operasyonel zarar verilerinin siklik dagilimlar ile etki dagilimlanm birlegtirerek
toplam zarar dagihmimn  tahmininde kullamlabilecek bir  yontem ise Monte Carlo
Simulasyonudur, Monte Carlo  Simulasyonunun toplam zarar dagihmimmn  tahmininde
kullanilmast igin, dncelikle siklik ve etki dagilhmlar tahmin edilerek dagilimin parametreleri

hesaplanmalidir.
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Tablo 14, Operasyonel Zararlann Etki Verilerinin Tahmininde Kullamlan Dagiliun Modelleri
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Tablo 15. Operasyonel zararlarin sikhk vetilerinin tahmininde kullamlan Dagtlim modelleri
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Kaynak: Vikipedi

Beklenmeyen kayiplar, terminolojide gama olarak adlandinlan beklenen toplam
kayiplarin kati olarak ifade edilebilir, Gama farkl risk diizeylerinin yansitilmasi igin basit bir
yoldur, Ornegin, kredi karti hilesinden kaynaklanan kayiplar 5'lik bir gamaya, hileli ticaret

100’1k bir gamaya ve varlik ydnetiminde milteri sikayetleri 25'lik bir gamaya sahip olabilir,
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Goraldigi tzere, bu farkl iglerde farkh risk tlrlerinin ilgili riskliligini ifade etmek igin

: 5
kullamlan bir hcsaplumadlr.'”'

k.\/(l +{o, / u, )
JV,)

Clamma =

fgsel Sletim yaklagimim uygulamak isteyen bankalar, operasyonel risk matrisinde
belirlenen faaliyet koluw/zarar tlirline iliskin her hiicre igin ayrt ayn kayip verilerini
belirleyerek, bu verileri analiz edecek ve gama faktbriing hesaplayacaklardir, Ancak, bir
banka denetim otoritesi tarafindan herhangi bir geligmis 6lgtim yaklagimim kullanmaya uygun
glirtilmily olsa da operasyonel risk matrisinde yer alan her faaliyet kolu/zarar tiiril hileresi igin
detayh veriye sahip olmayabilir. Elinde detayh veri bulunmayan bankalarin gama faktdrii

hesaplamas: igin agagidaki formiilii kullanabilecekleri ifade edilmistir,

Cramme =
WV,

Elinde detayl veriye sahip olmayan bankalarin operasyonel kayiplarnnin ortalamasini
ve standart sapmasini hesaplamadan "k" faktdriind ortalama operasyonel kayip sayisina
biilmeleri ile gama faktdriini hesaplayabilecekleri ifade edilmistir. Her iki formilde de
belirtilen "k" ¢arpam, beklenmeyen kaybin standart sapmaya oranichr, "k" faktériiniin
hesaplanabilmesi ig¢in bankamn elinde bulunan igsel ve digsal verileri kullanarak ve cesitli
similasyonlar ile verilerinin hangi dagihma yaklagtigin tahmin etmeleri Onerilmektedir.

Operasyonel riskin dlgtimiinde genellikle 3 dagihnun kullanilmasi dnerilmistir:

Standart normal dagihim
= Binom dagilimi

Poisson dagilum

" Carol Alexander, Operational Risk, Regulation, Analysis and Management, Financial Times Prentice Hall

2003, 5.273.
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Banka, kayip verilerinin standart normal dagilima yaklagtigini belirlemigse, bu
dagilimin uygulanabilmesi igin gliven aralifina goére tablo degerine bakilarak, "K" faktéri

belirlenir,

Banka elindeki kayip verilerinin binom dagilhmina yaklagtgini tahmin ederse, bu dagilim
tirit  altunda Oncelikle bankamin  meveut verilerinin  standart sapmasini  hesaplamasi
gerekmektedir, Binom dagilom genellikle ortaya gikma sikhifn yitksek olaylarin analizi igin
kullamlmaktadir, Binom dagilimina gdre operasyonel kayip verilerinin standart sapmasi

agafidaki formiil ile hesaplanabilmektedir.

a=|N,1-p)

Operasyonel kayip verilerinin standart sapmasinin hesaplanmasimin ardindan, "k"

faktdiril aga@mdaki formill yvardim ile hesaplanmak tacir,

Poisson dagilimi, belirli bir zaman iginde gergeklegme olasilign gok diigiik olaylarin

analizi igin kullamlan dagilim olarak kabul edilmektedir. Poisson dagihminda, standart
sapma | N, olarak hesaplanmaktadir, Banka, operasyonel kayip verilerinin poisson dagilimina

vaklagtigimi tahmin ederse, k faktriini agafidaki formiil ile hesaplayabilmektedir.

Bankamin “k™ faktSriini gamma formiliinde yerine koyarak gamma faktériintin
hesaplanmasinin ardindan, gamma faktOriintin her faaliyet kolwfrisk tlirii kombinasyonu igin
belirlenen beklenen kayip ile garpilmas: bankanin operasyonel risk matrisinin her hiicresi igin
beklenmeyen kayip deperini vermektedir,' Banka igin beklenen ve beklenmeyen kayip

toplami bankanin toplam sermaye gereksinimini vermektedir,

" Teker D, Leblebici, “Bankacilikta Operasyonel Risk:Gelismig Olglim Yaklagimlarinin Uygulamalan®, iT0
Dergisi, C2.,8.1., (Arabk 2005), (Cevrimigi) hitp:/fswww. itudergi ituedu r/tammetin/itub_2005 2 _1_D_
Leblebici Teker.pdf, (Erisim Tarithi:10 Kasim 2008), ss.195-197,
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1.2. MALI TABLOLAR ANALIiZi
1.2.1. Mali Tablolar Analizinin Tanim

Isletmenin finansal (mali) durumu bilinmeden mal/hizmet imalat faaliyetlerin planh ve
istenilen bir sekilde ylrtitithmesi miimkiin degildir. Isletmelerde mali planlama ve mali kontrol
faaliyetlerinin  yiiriitiilebilmesi igin  de meveut ve olasi mali  durumun  bilinmesi

7

gerekmektedir.'"" Analiz; tahlil ya da gdztimleme yani incelemesi yapilacak geyin pargalanina

ayrimasi anlamina gelmektedir., %

Mali (finansal) analiz bir firmanin {inansal bilgilerinin belirli teknikler yardimyla
analiz edilmesi, raporlanmast ve bu raporlarin yorumlanarak firma hakkinda bir yargiya
varlmas: fhalivetlerinin bittintidiir. Daha genig bir yaklagimla, finansal analiz, bir firmanin
finansal durumunun ve finansal agidan geligiminin ne derecede oldugunu belirlemek igin,
finansal tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin, zaman iginde
gostermis olduklar egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen standart ve sekitr

ortalamast ile kargilagurilarak yorumlanmasi faaliyetlerinin btiting olarak da tammlanabilir,'"

Mali tablolar, bir igletmenin varhk (ekonomik yapi) ve kaynak (mali yapt) yapisi,
yap Y yapi) yaj
faaliyet sonuglari, dtnem net karmn olusumu ve kullanimi gibi konularda verileri igeren,
genel kabul gdrmily muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen tablolardir.'"" Bu tablolar,
gerek yoneticiler, sahipler, ortaklar; gerekse igletmeye borg verenler, gahganlar, devlet

organlar gibi paydaglar agisindan igletmenin mali durumu ile mali durumundaki degigimleri

ortaya koyan birer arag niteligindedir.' il

17 yiiksel Kog, Istetmelerde Mali Analiz Teknikleri, Ankara; Ankara Universitesi Basimevi, 1967, s, 53,

"™ Ahmet Hayri Durmug, Mali Tablolar Tahlili, Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakf,
1990, 5.114,

" Adem Cabuk ve lbrahim Lazol, Mali Tablolar Analizl, Bursa: Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi,
Vipag A.5. Yaymlar, No, 2, 1998, 5, 141

U Ahmet Hayri Durmug ve Mehmet Emin Arat, Igletmelerde Mali Tablolar Tahlili: fikeler ve Uygulamalar,
5. Hasim, Istanbul; Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi, 2000, s. 1,

"' Cabuk ve Lazol, a.g.e.s. 137.
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Tablo 16. Mali Tablo Cegitleri

Temel Mali tablolar Yardumer Mali Tablolar
1. Bilango I, Dagitilmanug Karlar Tablosu

2. Gelir Tablosu 2. Ozkaynaklar Degigim Tablosu

3. Satiglarin Maliyeti Tablosu

4, Kar Dagitim Tablosu

5. Net Isletme Sermayesi Degiigim Tablosu
6. Nakit Akim Tablosu

7. Fon Akim Tablosu

8. Konsolide Mali Tablolar

Kaynak: ‘r’u1':|;|kui_(,'n!{Iug. Denetim ve Raporlama: Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri,
Ankara: Gazi Kitabevi, 2003, 5. 250,

1.2.2.  Mali Tablolar Analizi Tiirleri

Mali tablolar analizi tiirleri; yapilma amacina, analizin igerigi ve vapihg bigimine ve
analizin isletmenin  iginden wveya digindan kigilerce yapilmasma gore ig¢ grupta

similandirilmaktadir,

1.2.2.1. Yapima Amacina Gore Analiz Tiirleri

Mali tablolar analizi yapilma amacma gbre ti¢ gruba aynlmaktadir. Bunlar; ydnetim

analizi, kredi analizi, yatirim analizidir,

1.2.2.2. Yimetim Analizi

Isletmenin  basart  dlizeyinin, performansimin, verimliliginin - Slgiilmesi  yoluyla
isletmenin saglam bir finansman politikasina sahip olmasi, faaliyetlerinde etkinlik ve
verimlilik sagilama, faaliyetleri sonucu karhihg arttirma ile ilgili alinacak kararlara dayanak

olmagi amaciyla, isletme yonetimi tarafindan yapilan analizdir,'"

" Yurdakul Caldag, Denetim ve Raporlama: Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2003, 5. 250,
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1.2.2.2.1, Kredi Analizi

Kredi analizleri, isletmenin likidite durumunun ve borg ddeme gletintin tespiti
amaciyla yapilan analizlerdir.,'"  Analiz, isletmenin kredi yOneticileri ve igletmeye kredi
veren veya verecek olan ticari bankalar tarafindan yapilmaktadir, Kredi analizlerinde, dénen
varliklar ile kisa vadeli bor¢lar kalemleri arasindaki iligkiler, dtnen varliklarin dagilim,
sermaye yapisi, yabanci kaynak / dzsermaye oram, duran varliklarin yapisi ve finanse edilig

bigimleri gibi iliskileri gbsteren mali analiz teknikleri tizerinde durulmaktadir,'"

1.2.2.2.2. Yatirim Analizleri

Yatrim analizi bir firmanin meveut ve potansiyel hissedarlan ile firmaya uzun vadeli
kaynak saglayan ya da saglamayr diisiinen kisi ve kuruluslar tarafindan yapilan analiz
tirtidae.'" Bu analizler, meveut yatrmalar ile potansiyel yatinmeilar tarafindan; igletmenin
gelecekteki kazanma gilelinil tespit etme ve dzsermaye ile yabanci kaynaklar arasindaki

iligkiyi ortaya ¢ikarma amaciyla kullanilan analizlerdir.'"

1.2.2.3. Analizin i¢erigine ve Yapilis Bicimine Gire Analiz Tiirleri

Mali tablolar analizi, analizin igerifine ve vapilhis bigimine gére iki gruba

ayrilmaktadir. Bunlar; statik analiz ve dinamik analizdir.

1,2.2.3.1, Statik Analiz

Statik analiz, belli bir tarthe gére olusturulmug veya belli bir hesap donemi igin
diizenlenmis mali tablolar {izerinde yapilan dolayisiyla sadece bir hesap donemini ilgilendiren
analizdir.'"” Mali analizin dnemli bir béliminii olugturmakla beraber bu tiir analize dikey

analiz adi da verilmektedir,

" Norion M. Bedford, Finaneial Statements Analysis and Interpretation: Accountants. Handbook, 4th
Edition, Rufus Wixon (drl.), New York: The Ronald Press Company, 1964, s 3, L

" Nalan Akdofian ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Ankara: Gazi Universite
’I'uk!]ik Egitim Faklltesi Matboasi, 1988, & 509

" Uit Glicenme, Mali Tablolar Analizl, Genisletilmis 2. Basks, Bursa: Marmara Kitapevi Yaymlari, 2003,
523

U Ferruh Comlekgi, Sabri Bekttre ve Halim Stzbilir, Mali Tablolar Analizi, Eskigehir, Eskigehir Birlik Ofset,
2004, 5. 7.

" Dogan Argun ve Cemal Ibig, Mali Tablolar Analizi Uygulamalari, Istanbul: lstanbul Serbest Muhasebec
Mali Musavirler Odasi, 2004, s, 40,
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1.2.2,3.2, Dinamik Analiz

Dinamik analiz, birbirini izleyen hesap donemlerine ait mali tablolarm analizidir,
Analiz, her hesap donemine ait tablolarin bagimsiz olarak analizi ve elde edilen sonuglarin

diier dénemlere ait sonuglarla kargilagtinlmasi ile yapilmaktadir,

1.2.2.4. Analizi Yapan Kigi Agsmdan Analiz Tiirleri

Analiz tirleri, analizi yapacak olan kisilerin isletmede olup olmamasma gtreiki alt

grupta incelenmektedir,

1.2.2.4.1. le Analiz

l¢ analiz; yoneticiler, muhasebeciler, i¢ denetgiler gibi igletme iginden olan kigilerce
yaptlan analizdir, lg analizde analizi yapan kigilerin igletme kadrosunda olmalari, igletmenin

bittiin mali tablo ve dokiimanlardan yararlanmalarini saglamaktadr,'"

1.2.2.4.2. Ihy Analiz

Dig analiz, igletme digi kigi ya da kuruluglarca yapilan analizdir, Digsal analize ilgi
duyanlar; igletme ortaklar, igletmeyi satin almak ya da igletmeye igtirak etmek isteyen
yatimmeilar, alacaklilar (bankalar, saticilar, alieilar), rakip igletmeler, sendikalar, igletme

galisanlan ve devlettir.

1.2.3. Finansal Analiz Yintemleri

1.2.3.1, Yiizde Yontemi fle Mali Tablolar Analizi (Dikey Yiizde Analizi, Dilim
Yiizdeleri, Milsterek Esasa indirgenmis Tablolar)

Yiizde yontem (Dikey yiizdeler) analiziyle her hesap kaleminin bulundugu ana hesap
grubu ve mali tablo toplam igerisindeki ytizdesel payr hesaplanmaktadir. Bilangonun

analizinde, her aktif kaleminin hem ait oldufiu grup hem de aktif toplami igerisindeki payn;

" Akdogan ve Tenker, auge., 8 510,
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gelir tablosunun analizinde ise her kalem tutarimin hem net satig tutar hem de bulundugu grup

icerisindeki payr ytizdesel olarak ifade edilmektedir.'"” Bu yontem, kar marjinin saptanmasi

ve izlenmesi amaciyla dzellikle gelir tablosu analizinde daha gok kullanimaktacir.'"

Dikey Yiizde = (I1gili Hesap Kalemi Verisi / Baz Alman Kalem Verisi) x 100

1.2.3.2. Trend Yontemi fle Mali Tablolar Analizi (Indeks Yontemi, Egilim Yiizdeleri
Yintemi, Degisim Yiizdeleri Yintemi, Yatay Yiizde Analizi)

Trend analizi, igletmenin incelenen dineme ait bilytime, likidite, borgluluk, faaliyet
déngistt ve karhhik gibi kriterlerin temel alman donem veya bir Gneeki déneme gore
degigimini gostermektedir."”' Trend analizinin uygulanmasinda tneelikle egilim yiizdelerinin
hesaplanacagn zaman dilimi belirlenmektedir, Ikinei asamada, hesaplamada temel (baz)
alinacak dénem segilmektedir, Temel alinacak yani mali tablo serisinin ilk yih olarak kabul
edilecek yilin her yonden normal ve olafantst  etmenlerin - etkilemedigi, igletme
faaliyetlerinin normal seyrini yansitacak, ne ¢ok bagarihi ne de ¢ok bagarisiz olan tipik bir
déinem olmasina dikkat edilmelidir.'** Segilen temel dénem tutarlari 100 kabul edilerek, her
dinem tutart aym tirdeki baz yihn tutarma oranlanmakta; gostermis oldufu artiy veya
azahglar yiizdesel olarak hesaplanmaktadir. Bu gekilde temel yila giire hesaplanan ytizdeler,
stz konusu donemler arasindaki mali durumu ve faaliyet sonuglarinda meydana gelen
degigimleri agikga ortaya koymaktadir,""" Yontemin uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken

hususlar sunlardir:,

- Temel dénemde negatif olan bir hesap kalemi trendi hesaplanan dénemde pozitif ya da tersi
olmasi durumunda, o kalem tutan igin trend hesaplanmamaktadir,
- Temel dénemde bir tutari olan hesap kalemi, trendi hesaplanan dénemde sifira diigerse

degisim yiizde yiz olmaktadir,"**

" Cabuk ve Lazol, a.g.e., 5. 171,

0 Aynur Glirkan, *1994 ve 2001 Yl Krizlerinin Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sektdriine Etkilerinin Oran Analizi
Yardimiyla Incelenmesi”, (Uzmanhk Yeterlilik Teal, TCMB, Istatistik Genel Mudirltig, Ekim 2005),
1'![%’_1_3,'“-‘_'}5{“"“‘.11.‘[]1',}_ ZOv w/kutuphane/TU IRKCE/ tezler/aynurgurkan, pdf, (Erisim Tarihi: 04 Ocak 2007), s, 5,

i Caglayan Bodur ve Suat Tenker, “Ticari Firmalarn Kredi Derecelendirmesi: IMKB Firmalarinda
Uygulanmast”, 1T0 Dergisi, €2, S.1, (Arahk 2008), hitp/www.itudergisi i edu e /tammetin/itub_2005_
2 1 C_Bodur, pdf, (Erigim Tarihi: 24 Kasim 2006), 5, 4,

T Akdogan ve Tenker, a.g.e., 5. 567,

1" Cabuk ve Lazol, n.g.e., 5 154,155,

M Arat ve Durmus, a.g.e., 2000, s, 183,

GH



1,2.3.3, Oranlar Yontemi ile Mali Tablolar Analizi
1.2.3.3.1. Oranlar Yiinteminin Tanimm

Cesitli batr dillerindeki karsih@i rasyo olan oran sézeiigli, genel tammlamada iki
nicelik arasindaki akla uygun iligki; mali analizde ise iki hesap kalemi (degigken) arasindaki
iliskinin basit matematik ifadesi olarak tammlanmaktadir.'* Bilangonun aktifi veya pasifi ve
gelir tablosunun hesap kalemleri arasindaki iligkileri bayag: kesir, ondalik kesir, ylizde ya da
salt rakam olarak ortaya koymaktadir, Igletmenin kisa vadeli borglarim kargilama gliell, satig
hacmi ile kar marjlari, maliyetler ve hasilat arasindaki iligkiler, stoklar ve alacaklarda goritlen
artiglarin satiglarla iligkisi, borglarin sahip oldufiv emniyet marji, toplam yatrmlar ve
tizsermaye kazang oranlarimin  yeterli olup olmadifn konusunda  bilgiler edinilmekie;
isletmenin likidite, mali, verimlilik, karhlk ve bilylime durumlarina iligkin ¢ikarimlar

yapiimaktadir,'*®

Bilangodaki kalemlerin diferleri ile iligkisi aranirken dikey ve yatay olmak
tizere iki tiir analiz soz konusudur, Bir aktif kalemin difier bir aktifle ya da pasif bir kalemin
diier bir pasif kalemle iligkilendirilmesi geklinde dikey: aktif ve pasif kalemlerin

iligkilendirilmesi seklinde yatay analiz :,'ﬂpllnmkln-:llr.m

Mali Tablolarin Analizinde Sirayla Yapilmas: Gerekenler:
1- Varlik yvapisinin analizi
2- Sermaye yapisinin analizi
3- Varhikla sermaye bagintisinin analizi
4= Gelir tablosunun analizi

5- Varhik ve sermaye yapisi ile gelir tablosu analizi

1.2.3.3.2.  Mali tablolarin Oranlar Yiontemi lle Analizi
1.2.3.3.2.1, Varhk Yapisinim Analizi

Donen varhklar ve duran varliklar yani isletmenin alacak ve meveutlari bir igletmenin
¢alisma durumunu dogrudan etkileyen varlik yapisini olugturmaktadir,"** Varlik yapist analizi,
bilangonun aktiflerinin analizidir, Yapun analizinde oranlar yonteminin yamnda; bir hesap

dénemi igin dikey ylizde yontemi kullamilirken, iki ya da dabha ok hesap dénemi igin tutarlari

" g g, 2000, 5. 173,

12 Kog, e, 55118119,

L Niyazi Berk, Finansal Ybnetim, &, Bask, lstanbul: Turkmen Kitapevi, 2002, s, 32,

1 g enan Erkural, Muhasebe Prensipler ve Uygulama, 11, Basim. Istanbul: Der Yayimlari, 1995, s, 48,
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karsilagtirma, dikey ylzde, egilim yiizdeleri yontemleri kullamlmaktadir. Yapilan analiz:
varliklarin olugumunu, aktif toplami igindeki donen, bagh ve sabit varliklann ve bunlarin
toplamlarinin oranlarim, varhk kalemlerinin dénemler itibariyle izledigi efilimi ortaya
koymaktadir,"" Varlik yapisimn gereginden digik dizeyde olmasi, igletmenin ddeme ve
tiretim glgltigii gibi aksakhklarla kargilagufim gostermektedir. Gerefiinden fazla dilzeyde

bulunmasi ise, atil kapasite varhifina igaret etmektedir."*’

1,2.3.3.2.2.  Kaynak Yapisimin Analizi

Sermaye yapisimn analizi bilangonun pasiflerinin analizidir. Yapmm analizinde
oranlar yonteminin yani sira, bir hesap dénemi igin dikey yiizde yontemi kullanilirken; iki ya
da daha ok hesap donemi igin tutarlan kargilagtirma, dikey ylzde, egilim ylizdeleri
yéntemleri kullamimaktadir, Analizin amaci, sermaye olusumu igerisinde kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile Ozsermayenin yerini ve sermayeyi olugturan kalemlerin dénemler

itibariyle izledigi egilimi incelemektir,

1.2.3.3.2.3,  Varhkla Sermaye Bagimtisinin Analizi

Varlikla sermaye bagintisi, bilangonun aktif ve pasifinin bagintisi anlamina gelmekte
ve bu bagintmin analizi ancak oranlar yontemi aracihfiyla yapilabilmektedir, Aktf ve
pasificki kalemlerin bazen teker teker bazen de ktime toplamlar olarak kargilikh bagintilar
kurulmaktadir. Bu baginiilar belirleyen oranlara da nakit oran, cari oran gibi tzel adlar

verilmektedir,'’

1.2.3.3.2.4.  Gelir Tablosunun Analizi

Gelir tablosu, isletmenin belli bir dénemdeki gelirlerini, giderlerini ve net karim

giisteren tablodur,'” Tablonun analizinde oranlar yonteminin yam sira, tek dinem igin dikey

2 Ahmet Hayri Durmus, Mehmet Emin Arat ve Mustafa Ime, Finansal Tablolar Analizi, [stanbul: Marmara
Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi, 1993, 5. 194,

10 Oktay Glivemli, Uygulamah Mali Tablolar Tahlili, Istanbul: Caglayan Kitapevi, 1981, s, 98,

U1 Argun ve Ibig, a.g.e., s 60,

12 Alan 1, Marcus, Richard A. Brealey ve Stewart C. Myers, Isletme Finansimin Temellerd, Hatice Dogukanli,
Tiirkan Artkan ve Unal Bozkurt (gev.), 3, Basim, Istanbul; Literatir Yayineilik, 2001, s, 34,
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yilzde; iki veya daha fazla dénem igin ise tutarlan kargilagtirma, dikey ytizde, egilim yiizdeleri

yontemleri kull anilmaktadr,'"

1.2.3.3.3.  Varhkla Sermaye Bagintisinin Analizi
1.2.3.3.3.1, Likidite Oranlar

Likidite, nakde cevrilme vetenegi olarak tanimlanmaktadir. Nakde gevrilme yetenegi,
isletme varhgimn etkin ve verimli bir gekilde paraya doniigme yetenegidir, Likit varhiklar,
kolayca piyasa degeri (zerinden paraya gevrilebilen ve igletmenin cari ytktmltluklerini

kargilamaya yetebilecek likit pozisyonunu saglayan varhklardir, '

ideal kosullarda, igletme kisa vadeli borglarmi donen varliklar ile finanse etmektedir.
Dénen varhiklar pesin ddenmis giderler harig olmak (izere: kasa, banka, serbest menkul
kiymetler, kisa vadeli alacaklar, stoklar ve stoklar igin agilan akreditifler gibi para veya bir

hesap dénemi iginde paraya dontstirtlecek aktiflerden olugmakiacir,'’

[sletmenin Likidite Oranlarinin Analizinde, Aragtinlmasi Gereken Temel Noktalar:

- Dénen varhiklarn is hacmine oranla gosterdigi egilim

- Likit varliklarin gegmis dénemlere oranla gosterdigi egilim

- Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogug nedenleri ve bunun satiglara uygunlugu
- Senetli alacaklarin dogug nedenleri

- Stoklann niteligi

- Kisa vadeli borglarin vade yapisinin uygunlufiu

- l§ hacmine oranla net igletme sermayesinin uygunlugu

- Igletmenin kisa vadeli borg ddeme yetenegiini etkileyen diger fakidrlerin degerlendirilmesi

1.2.3.3.3.1.1. Teknik Likidite: Igletmenin vadesi gelen borglarini Gdeyebilme yetenegini

gistermektedir.

" Arat, Durmug ve lme, a.g.e., 5. 213.

" F Eugene Brigham ve 1. Fred Weston, Essentinls of Mangerial Finance, USA: The Dryden Press, 10th
Edition, 1992, 5. 48,

" Belkis Seval ve Noyan Arsan, Mali Tahlil Geligtirme Katilimer EI Kitabi, Yapi Kredi Yayinlan: Uzmanlik
Egitimleri Bolimi, 1992, 5, 87.
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1.2.3.3.3.1.2, Gereek Likidite: Tasfive durumunda igletmenin borglarini kargilayabilme

glictinl ghstermektedir.,

1.2.3.3.3.1.3. Statik Likidite: Gergeklesmis mali tablo verilering gtre hesaplanmaktadir,
Statik likidite oranlarinin mali analizde kullanlmasi, gegmige ait verilerin gelecekte

gecerliligini koruyacag ve stirdiirecegi varsayimina dayanmaktadr,

1.2.3.3.3.1.4. Dinamik Likidite: Igletmenin statik likidite gibi belirli bir andaki likidite
durumunu degil; kisa vadedeki ddeme araglar, kaynak ve kullanim akigini incelemektedir,
Dinamik likidite inceleme-sinde, bazi varhik kalemlerinin bilangoda gériinen degerlerinin cari
degerin alunda olugu, duran varliklar iizerinde alnan satig kararlari ya da yeni yatinm planlar
statik likidite analiz sonucunun gegerliligini etkileyeceginden; analizi yapi-lan son hesap
dénemini takiben kisa stire i¢in, donen varhiklar (paraya gevrilebilme gabukluklanna gére) ve
kisa vadeli yabanci kaynaklar (vadelerine gre) yeniden saptanmaktadir. bu ydntemle,
likidite bilangosu diizenlenerek statik analizdeki kisitlar ortadan kaldinlmakta ve kisa vadeli

borglarin ddenme glicti konusunda daha tutarh sonuglara ulagilmaktadir,

1.2.3.3.3.2. Kisa Vadeli Bor¢lan Odemede Kullamilan Dinen Varliklarn Tiirlerine ve
Bilegimlerine Gire Likidite Oranlar

Igletmenin Gdeme gilciintin analizinde, geleneksel olarak genel kabul gbrmts ilk g

orandan yararlamimakta; ek olarak diger oranlar da kullamlmaktadr,

- Cari oran (3. dereceden likidite)
- Likidite oram (Acid-test oram, 2. dereceden likidite)
- Nakit oran (1. dereceden likidite)'

- Disrdiineii dereceden likidite oram™’

- Net igletme wrma;vcsim

= Stoklarmn net ¢aliyma sermayesine oram'”’

" Berk, n.p.e., 5. 35.

BT Arat ve Durmus, a.g.e., 2000, s, 194195,

" Burhanettin Tandogan, Finansal Tablolar Analizi ve Finansman Yontemlerin Defierlendivilmesi, Bursa:
Inegdl Ticaret ve Sanayi Odas, s, 145,

P Comlekel, Bekivre, Sozbilir, ag.e., 5 230,
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Likidite oranlan yorumlanirken; alacaklarin ortalama tahsil stiresi, stok devir iz,

alacak devir hizi, isletme sermayesi devir huzi gibi iktisadi varhklarm kullanihigina iligkin

faaliyet oranlart da kullamimaktadir,""

1.2.3.3.3.2.1. Cari Oran (Current Ratio)-(Banker Orani, Diiner Oran)

Bir isletmenin kisa vadeli borg 6deme glictint gistermektedir,

Cari Oran = Cari Varliklar / Cari Borglar

“Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct Ku-y;mmar
“Cari Oran™" = [ Dinen Varliklar — (Stpheli Alacak Kargihgi + Stok
Digtikligt  Karsihgn + Menkul Defier  Digiikligi

Karsihg)] / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Genel kural olarak cari oranin 2:1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Bunun anlam, 2
lirallk dénen varhpa karsilik 1 lirahk kisa vadeli yabancr kaynagin meveut olmasi
gerektigidir.,'"” Bu oramn +/~ %20 tolerans ile 1,60 ile 2,40 arasinda olmasi yeterli
:-luyllmukmdu'.l“ Cari oranm dilglikligi, isletmenin kisa vadeli borglarm ddemekte gliglik
cektipinin ifadesidir. Bu olumsuz sonugtan kurtulmak amaciyla, igletmeye iki tiir strateji

dnerilmektedir,

- Isletmenin sabit varliklarint satip elde edilen geliri donen varhiklara eklemesi,
- Isletmenin kisa vadeli borglanmay1 azaltip; uzun vadeli borglanmaya ytinelerek borg yapisin

depigtirmesidir,"**

Cari oramn digik olmasi kadar, ylksek olmasi da igletme agisindan olumlu
kargilanmamakta ve gereginden fazla donen varhk olduguna igaret etmektedir, igletmede atil

kapasite bulundugu ve kaynaklarin etkin kullantlamadigs anlamina gelmektedir.

W Cabuk ve Lazol, a.g.e., . 193,

" Glicenme, a.g.e, 8. 91

2 cerafettin Sevim, Mali Tablolar Analizi, Kitahya: Erciyes Matbaasi, 2005, s, 165.

19 M. Emin Arat, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim
Vakfi, 2005, 5. 94,

" Havri Ulgen ve Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, 1. Basim, Istanbul: Literatiir Yayinlari, 2004,
8. 334,
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1.2.3.3.3.2.2. Likidite Oram (Quick Ratio . Acid Test Ratio) — (Siki Nakit Orani, ikinei
Dereceden Likidite Rasyosu)

isletmenin kisa stirede nakde gevrilmesi mitmkiin olmayan, genelde {iretim maliyetinin
tizerinde bir fiyattan satilamayan ya da yangmnda hasar gdrmily oldugundan dilgik satig
fiyatna razi olunan stoklara bagvurmadan kisa vadeli borglarim ne derece bBdeyebilecegini

cari orandan daha anlamh, pratik ve hassas bir gekilde incelemekte kullamlan orandr,""

Likidite Orami = (Hazir Degerler + Serbest Munkui-ﬁyﬁ;ﬂl@ + Kisa Vadeli Alacaklar) /
KVYK

Her sektorde farkli olmakla beraber; oranin 1:1 olmasi yeterli kabul edilmekiedir,
Oramin 1 olmagi; igletmenin kisa vadeli borglarinin tamaminin nakit ve kisa siirede nakde
donistirilmesi mimkiin olan iktisadi kiymetlerce denebilecegi anlamina gelmektedir,'"’
Ulkemiz kogullarinda ise, likidite oraninin 0,63 ile 0,80 arahifinda bir deger vermesi yeterli
saytlmaktadie.""” Oranin 1'in altna digmesi halinde, borg ddeme gliclt agisindan bir
zayiflamanin sz konusu oldugunu stylemek miimkindtr, Bu, igletmenin kisa vadeli borg
tdemesinde stoklara bagimh oldugu anlamina gelmektedir, Bu durumda, satilabilir stoklarn
ne kadarmin borg ddemede kullanilacagh dnem tagimaktadir, Bu iligki ise, Stok Bagimhhk

Oram ile ortaya konulmakiadir,

Stok Iingmﬂuilli Oram -_iﬁYK (Hazir Deperler + Menlkul I;{'iiynfmlcr + Ticari Alacaklar))
/ Stoklar

Stok bagimhilik oran bliylidikge, kisa vadeli borglar ddemede bagvurulacak stok
miktart da artmaktadir, Ozellikle, stok devir hizimn digtk oldugu isletmelerde bu oranin
bilyiimesi tdemede guglikleri glindeme getirebilmektedir, Ancak, likidite oram 1.den kiigik

olmasina ragmen kolaylkla paraya gevrilebilen stoklar séz konusu oldugunda igletmenin borg

1% Grewart Yarwood McMullen, Financial Statements: Form, Analysis and Interpretation, 7th Edition,
Richard D. lrwin Ing., 1979, 8, 355,

+ Bu toplam igerisinde Verilen Siparig Avanslar hesap kalemi de yer almaktadir,

"0 Adem Cabuk, Mali Tablolar Analizi, 3, Basim, Bursa: Vipag A.§., 5. 195,

" pMuharrem Ozdemir, Finansal Y tnetim, Ankara: Gozl Kitapevi, 1997, 5, 38,
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tideme kapasitesi viiksek olarak yorumlanmaktadir.'™ Oranin geregiinden qok ytiksek olmas
p Y ¥ B GOk Y

isletmenin karhhgim olumsuz ytnde etkilemektedir,

1.2.3.3.3.2.3. Nakit Durumu Oranlar:

1.2.3.3.3.2.3.1. Nakit Oran ( Birinci Dereceden Likidite Rasyosu, Disponibilite Orani,
Hazir Deger Rasyosu)

Isletmenin alacaklarini tahsil edememesi ve elindeki stoklart paraya gevirememesi

(satislarin durmas) durumundaki borg ddeme gileiinti gostermektedir.""”

Nakit Oran = |Donen Varhklar . (Kisa Vadeli Alacaklar + Stoklar 4 Diia_e_r Dénen Vurllklurllu
fKVYK

_Nnkil Oran = (Hazir Defierler + Serbest Menkul Kiymetler) / KVYK

Sektorden sekttre farkll olmakla beraber 1:5 olmasi yeterli kabul edilmektedir,
Ancak, oran enflasyonist ortamda ve siki para politikalarinm uygulandify dénemlerde genelde

9%20.nin altinda gikabilmektedir,"

Oranim 1 olmast igletmenin tim kisa vadeli yabanci
kaynaklarini para ve para benzeri iktisadi kiymetlerle ddeyebilecegini gostermektedir, Ancak,
bu denli yiksek bir sonug borg ddeme glictl agisindan gerekli olmamakta; nakit degerlerin iyi
planlanmadii, gereginden fazla (atl) nakit ve nakit benzeri deger bulunduruldugu yani gelir
yaratmayan ya da yaratugn gelir firsat maliyetinden daha diigiik olan nakit degerler
tutuldugunu  géstermektedir, Boyle bir sonug ise, igletmenin karhhfin olumsuz yiinde
etkilemektedir,""" Genelde, oranin 1:5'den daha kiigtik olmasiin igletmenin nakit durumunda

olumsuzluk yaratabilecegi kabul edilmektedir.

1.2.3.3.3.2.3.2. Diger Nakit Durumu Oranlarn

1.0Oran = (Hazir ch;rﬂr + Serbest Menkul KlymufE:ﬁ_f_‘v’_ui-"l't"li”'i'oplmm

2.0ran = (i-ih'zu' Ucﬂcr'lcr + Serbest Menkul Kiymetler) / Net Satiglar

(£1}

Argun ve Ibis, a.g.e., 5 47,

" Berk, n.g.e., 5. 36.

0 At ve Durmus, a.g.e., 2000, 5, 195,
51 Cabuk, a.g.e., s. 196,
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ilk oran, para ve benzeri degerlerin toplam varhklann ylizde kagim olugturdugunu;
ikinci oran ise net satislarin hangi oranda para ve benzeri degerler olarak igletme tarafindan
tutuldugunu  gostermektedir, Oran sonuglarnin ylksek olmasi beklenmekte ancak likit
olmanin firsat maliyeti gz dntinde tutuldufunda gerefiinden yliksek degerler gegitli sorunlarin

varhiim gostermektedir,

1.2,3.3,3.2.4. Dirdiineii Dereceden Likidite Oram

Dordinet dereceden likidite, igletmenin tasfiyesinde yararlanilan bir oran olup; sabit
varhklar da dahil olmak (zere tim varliklarnn isletmenin tim borglarim kargilayabilme

glictintl ortaya ¢ikarmaktadir,'”

1.2.3.3.3.2.5. Net Igletme Sermayesi

Net igletme sermayesi, kisa vadeli borglar karsilandiktan sonra igletmenin sahip
oldugu net donen varhklarn ne oldugunu belirlemek ve igletmenin borg ddeme gliciini
dlemek amaciyla kullamlan bir orandir. Donen varhiklarm bu bolimi, varliklann az hareket
eden unsurlarindan olusmakta; orta ve uzun vadeli yabanei kaynaklar ve dzsermayeyle finanse
edilmesi beklenmektedir,'™ Net igletme sermayesi, cari aktiflerin cari pasifleri agan kismim
ifade ettiginden bir glvenlik marji niteligindedir."™ Net igletme sermayesi uzun vadeli
kaynaklarm# duran varhiklart agan kismini yani uzun vadeli varhiklarnn duran varhk
yatriminda kullanmlmayan  kismni postermektedir,'™ Net isletme sermayesi oraninin 2
olmast; yani iki birim dbnen varhga kargin igletmenin bir birim kisa vadeli borcunun

bulunmasi dngtrilmektedir, '™

Net Isletme Sérmllyusi Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabaner Kaynaklar

Net isletme sermayesinin siireg icerisinde yiikseligis borg verenlerin gilvenliinin ve

yonetimin  faalivetlerde  kargilagilan  sorunlan ¢bzme  konusundaki esneklifinin  artigim

5 Arat ve Durmug, a.g.e., 2000, 5. 195,

" Oktay Glivemli, Mali Tablolar Tahlili, Istanbul: [ITIA- Maliye ve Muhasebe Y ksek Okulu Yaymlan, 1977,
g 107.

'™ Tandogan, a.g.e., 8. 145146,

'** Arat ve Durmus, n.g.e., 1994, 5. 169,

1 Zeki Giirgavd, Fon Akiglar Yontemi lle Bilango Analizlerl, Lzmir, 1976, 5. 11,
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safladigndan olumlu bir gelismedir, Net isletme sermayesinin negatif bir deger vermesi;
igletmenin kisa vadeli borglarinim dénen varliklarindan daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Bu durum, stz konusu igletmenin duran varliklarimn vzun vadeli borglar yerine kisa vadeli
borglarla finanse edildigi gostermekte; igletmenin likidite probleminin varhfina igaret
etmekte'’, karhlik ve verimlilik tzerinde olumsuz etki yapmaktadir,'"™® Duran varhklarmn,
haklarin isletmeye sermaye olarak posterilmesi, igtiraklerin devri veya degistirilebilir
tahvillerin hisse senetlerine gevrilmesi, vedek akgelerin sermayeye eklenmesi, defer artig
fonunun veya enflasyon diizeltme farkinin sermayeye ilavesi geklinde ddenmiy sermayenin

arttirilmasi net isletme sermayesinde bir artiga neden olmamaktadir,

1.2.3.3.3.2.6. Stoklarmn Net Igletme Sermayesine Oram

Bu oran, stoklarn net igletme sermayesine oranlanmasiyla hesaplanmakta ve net
igletme sermayesinin hangi ytizdeyle stoklara baglanmg oldugunu gistermektedir. Bu oran,
dénen varliklarin kisa vadeli yabaner kaynaklarla kargilanmig oldufu dilgtineesiyle stoklann
finansmamnin  uzun vadeli yabanci kaynaklar veya OGzsermayeden saflanan  Kismun

postermektedir,' ™

Oran = [Stoklar (Stok Deger Diigtikligt Kargihign) / Net igletme .‘iérn1uyexﬂ;-1'{'}f{'}

Oramin yilksek ¢ikmasy, net igletme sermayesinin bilyllk kismimin stoklara bagh
olusunu ifade edip pegin aliglar yapimasim veya iggilik (cretlerinin  gliglendirimesini
safilarken; ok yilksek ¢ikmasi satiglarin yavaglamas: halinde dnen varliklanin likiditesini
zayiflatmaktacir, Buna ragmen; stok devir hizi yiiksek olan, karli galigabilen ve alacaklarinin
tahsil kabiliveti iyi olan bir igletmede oramin yiiksek ¢ikmasimin higbir sakincasi yoktur,
Ciinktl, Snemli olan net igletme sermayesinin kullamlacag yerler bakimindan terkibinin ve bu
terkip igindeki kalemlerin miktarca yeterli olmasi ve bu yeterliligin devamlilik gostermesidir.
Oranin diigiik ¢itkmasy ise, net igletme sermayesi iginde stoklarin az, diger donen varlik
hesap kalemlerinin daha gok bulundugunu gdstermekle beraber; bu durum stok tedarikinin

gliclesmesi halinde diretim ve satiglardaki yavaglamaya ve kar ile beraber akfife girecek

17 Hakan Ozerol, Finansgt Olmayanlar l¢in Finans, 2. Basim, Istanbul: Academyplus Yayinevi, 2002, s, 93,
8 Tandogan, n.g.e., s 145.

' Ferpul Coimlekei ve Sabri Bektbre, Mali Tablolar Analizi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Egitim Saglik ve
Bilimsel Aragtirma Cahismalar Yakh Yaymlar: 71, 1989, s, 234235,
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deperleri azaltarak dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar kargisinda zayiflamasina

neden olabilmektedir, '™

1.2.3.3.3.2.6.1. Net Isletme Sermayesinin Faaliyetlerden Saglanan Fonlara Oram

Oran, net igletme sermayesinin hangi oranda faaliyetlerden saglanan fonlarla
karsilandigim géstermektedir. Bir isletmede faaliyetlerden saglanan fonlann, net igletme
sermayesini finanse ettikten sonra duran varhiklara yaptigi katki ne kadar yiiksekse durum o

kadar olumlu ynrumlunmakludlr.""

1.2.3.3.3.2.6.2, Faalivet Sonucu Olusan Fonlarmn Kisa Vadeli Yabaner Kaynaklara
Oram#

Oran, kisa vadeli borglarn hangi oranda faaliyet sonucu olugan fonlarla kargilandigini
giistermektedir, Oranin standart degierine iligkin dnceleri 0,40 ve daha ylksek degerler yeterli
saythrken, yapilan galigma sonucunda daha diigtik defierlerin igletmeler igin uygun oldugu

hulirl-:nmislir""’z

1.2.3.3.3.2.6.3, Faaliyet Sonucu Olugan Fonlarin Net Satiglara Oraniss

Stz konusu oranda analizi yapilan dénem itibariyle yilkselme ya da yiikselme efilimi
gozlenmesi igletmenin fon (kaynak) yaratma potansiyelinin artugini gdsterir ki bu durum
ddeme yikiimliliklerinin yerine getirilecegini gdstermektedir. Ayrica, faaliyetler sonucu
olusan fonlar toplamimin  varhk toplammna, yilhk faiz  ddemelerine  oranlan  da

hesaplanmaktadir,'"”

[[Z1)

Tandogan, n.g.e., 8 147,

91 Cabuk, fage, s 197,

* Makit (Fon) yaratma glietint oluglurmada kullantlan oranlar

1M, Craner, . M. Samuels ve R, E. Brayshaw, Financial Statement Analysis in Europe, ChapmandHall,
1995, 5. 17,

#% Nukit (Fon) varatma glielint olugturmada kullanilan oranlar

Y Akglig, a.g.e., 5. 406,
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1.2.3.3.3.2.7. Aralk Ol¢iisii

Oran, para girigi olmamasi halinde igletmenin faaliyetlerini ne kadar stire kendi

kaynaklariyla devam ettirebileceginin analizinde kullamlmaktadur.

Oran - (Kasa + Banka + Alacaklar + Menkul Kiymetler) / Yillik Nakit Giderler

1.2.3.3.4. Mali Yap: Oranlar

Mali yapi kavrami, igletmenin varhklanm saglarken kullandign kaynaklar ifade
etmektedir, Isletmeler, varlik finansmaminda yabanci kaynak ve Gzsermaye kullanmaktadir,
Mali yapi oranlari, igletmenin kaynak yapisimn ve uzun vadeli borg ddeme giiciiniin
dletilmesinde kullanilan oranlardan olugmaktadir. Mali yapi analizi aracihfiyla, igletmenin
iy kaynaklar ve dzsermayesinin bilesimine iligkin finansman politikalari - stratejileri
incelenmektedir,'® Mali yapiya iliskin oranlar; igletmenin dénemi zararla kapatmasi,
varliklarin degierinin dgmesi ve planlanan nakit akimimin gergeklesmemesi halinde yabane:
kaynaklanm 6Gdeme giictinii dlemektedir.'® Uzun vadeli borglarin anapara ve taksitlerinin
ddenme olasiliklar, kaynaklardan yararlamlma derecesi, alacaklilarin dzsermaye kargisindaki
risk durumu, borclanmamin kara katkisiun yonii gibi konularda mali yapt oranlan

kullamlmaktadir,
Mali yapi analizinde aragtinlmasi gereken noktalar;

- Ozsermaye olarak olugturulan fonlarin ne tiir dénen varhkya da duran varhik finansmaninda
kullanildi

- Borelanma diizeyinin dnceki yillara oranla gosterdigi egilim,

« [sletmenin etkili bir otofinansman politikas: uygulayip uygulamadigy,

- Isletmenin otofinansman yoluyla dzsermayeyi pliglendirememe nedenleri,

- Isletme dzsermayesinin siireklilik niteligi

- Finansman kaynaklarimin toplam kaynaklar igerisindeki payi

- Finansman kaldiraer ve igletme karlihifn arasindaki iligki

'™ Berk, a.g.e., s 37.
1% Cabuk ve Lazol, a.ge., s 193,
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1.2.3.3.4.1. Yabanar Kaynaklarm Aktif Toplamma Oram (Bor¢ Kaldirma Oram,
Borg¢lanma Derecesi)

Sermaye yapisimin analizinde temel nitelik tagiyan oran, igletmenin yabaner kaynaklar
toplaminin aktif (pasif) toplamma boltinmesiyle hesaplanmakta; varliklarin hangi Glgtide

yabanel kaynaklarla kargilandigini gstermektedir,

Finansal Kaldirag¢ Oram = Toplam Yabaner Kaynaklars / Aktif Toplami .

Oran sonucunun yiiksek olmasi, isletmenin riski bir gekilde finanse edildigini ve faiz
ve anapara taksitlerini ddeyememe nedeniyle mali yonden giig duruma dilgme olasiliginin
vitksek oldugunu gistermektedir, Bu durumun kredi verenler agisindan emniyet marjin
daraltmas: nedeniyle, sbz konusu deferin digik gergeklegmesi beklenmektedir.,'™ Yitksek
oranda karlilikla ilgilenen hissedarlar ise; az bir sermayeyle genig kaynaklarn kullamm ve
igletmenin olagan faalivetlerinden sagladigt kar oramnin yabanci kaynak maliyetini agtify
durumda Ozsermaye karhbk oramm ylkseltme olanagim elde ettiklerinden dolayr yiiksek

degerleri tercih etmektedirler,

1.2.3.3.4.2. Ozsermayenin Aktif Toplamma Oran (Oz Saglamhk Rasyosu, Sahiplik
Oram, Hissedarlarin Pay1)

Oran, igletme varhklanmin ne Olgiide igletme sahip ve sahiplerinin sagladiklan
kaynaklarla finanse edildigini poistermektedir,'”” Orta ve uzun vadeli kredi analizinde

isletmenin kredi degerini dlgmek amaciyla kullamlmaktadir,

‘_ﬁmurmuffﬁ Oram = Ozsermaye / Aktif Toplamis
Oranin yiiksek olmasy, varhklann bityiik bir kisminin Ozsermayeyle kargilandigin
gistermektedir, Ancak, ok yiiksek bir oran degieri de igletmenin emniyet riski ve kar/zarar
arasinda  dengeyi  kuramadifim;  nispeten  diigilk  maliyetli  yabanci  kaynaklardan
yararlanmayarak karlilifi azaltugim gstermektedir, Oramin standart degeri 1:2 olarak kabul

girmekte, bu degerin altina digmesi igletmenin ytikiimliliklerini kargilamada giigliklerle

' (ztin Akgllg, Finansal Yonetim, 6. Basim, Istanbul: Aveiol Basim Yayin, 1994, 5. 30,
+ Yabanci kaynaklar; kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar hesap gruplari toplamlanindan olusmaktadir
" Argun ve big, a.g.e., s 49,
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kargilagma riskini arturmaktadir. Ancak, sermaye piyasast geligmemig, gergek halka agik
anonim sirketlerin az oldugu, borglanma maliyetinin dilgitk olmasi nedeniyle girigimeilerin
yabanci kaynak finansmani yoniinde tutum gosterdigi tilkemiz gibi geligmekte olan tlkelerde
%40.4n altnda gerceklesen degerler olagan karsilanmaktadir, Oranin yeterliligh konusunda
dzsermaye payr kadar yapisi da degerlendirilmelidir, Buylk Olglide enflasyon diizeltme

farkindan olugan bir dzsermaye igin, oranin %50.nin Uzerinde gergeklegmesi aranmalidir,"*

1.2.3.3.4.3. Yabana: Kaynaklarin Ozsermayeye Orani( Borglanma Katsayisi Oran,
Borg¢lanma Nisbeti, Solvabilite Oram)

Kisa ve uzun vadeli yabanei kaynaklar toplaminin dzsermayeye oranlanmast yoluyla
hesaplanmakta olan oran; igletmenin borglanma yoluyla sagladifin yabaner kaynaklar ile ortak

veya sahiplerince saglanan 6zsermaye arasindaki oransal iliskiyl gdstermektedir.

Oran = Yabanct Kaynaklar / Ozsermaye

Standart deger olarak 1:1.den diglik degerler kabul grmesine ragmen, geligmekie
olan Ulkelerde sermaye piyasasindan kaynak safilama, otofinansman gibi kurumsal
gligliklerden dolay: 2:1.¢ kadar gergeklesen degerler olagan sayilmaktadir.'"” Kredi verenler,
gliven simirlanmn geniglemesi nedeniyle yabanci kaynaklarin dzsermaye igindeki payinin
diigiik olmasim tercih etmektedir, Cinkil, bu durum tasfiye halinde 6zsermayenin borglan
kargilayabilecegini gdstermektedir, Yilksek degerler ise, igletmenin vadesi gelen anapara
taksit ve faizlerini ddeyemeyecegi ve alacaklilarin yiiksek risk altnda bulundugunu gdsterir
ki: bu durumda igletmeye yeni kredi verecck olanlar glivence amagh ipotek talebinde

bulunmaktadir,

1.2.3.3.4.4.  Kisa Vadeli Yabana: Kaynaklarin Ozsermayeye Oram

Oran, igletmenin faaliyet posterdigi sektdre dayal olarak ginden giine farhilik
posteren, kisa vadede yenilenmesi veya Gdenmesi gereken kisa vadeli yabanci kaynaklarla

tzsermaye arasindaki dengeyi incelemede kullamlmaktadir,

" Akglg, n.g.e., 2006, 5. 412,
" Ozdemir, a.goe., 5. 40,41,
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Oran = Kisa Vadeli Yabanei Kaynaklar / Ozsermaye

Oran degerinin %35'1 agmamasi beklenmektedir, Diigiik oran degerleri, igletmenin
kisa vadeli bor¢lanmin az oldugunu, borg tdeme glictintin ve finansal yapin saglam
oldufiunu géstermekte ve igletmenin lehine yorumlanmaktadir, Yiiksek oran degerleri ise,
kisa vadeli yabanci kaynaklarn paymin biiyiik oldugunu gtsterir ki: bu durum gerek net
igletme sermayesi bakimindan gerekse borg ddeme giicti bakimindan olumlu olmamakla
beraber kisa vadeli finansman giderlerinin yliksekliine neden olmakta ve faaliyetlerden elde

edilen kari olumsuz yonde etkilemektedir,'”

1.2.3.3.4.5.  Kisa Vadeli Yabaner Kaynaklarm Pasif Toplamma Oram

Oran, isletmenin iktisadi varliklarinin hangi oranda kisa vadeli yabaner kaynaklarla

karsilandigim gostermektedir.

Oran = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Thpl-&-lril

Ozellikle, tretim igletmelerinde duran varhiklarin aktif igindeki payinin btiyiik olmas)

I . . T
oramn  1:3.Gin altinda olmasini gcrcklmnckl{:dlr.”

Ancak kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimimin yaygin oldugu tilkemizde oranin 1:2 lere kadar giktif g{\ﬁrillmckicdir.m Isletme
finansmaninda dikkat edilmesi gereken husus, iktisadi varhklarim Kullanim siiveleri ile
kaynaklarm vadeleri arasinda uyum saglamaktadir, En az riskli finansman gekli; diinen
varhiklarin Kkisa vadeli yabaner kaynaklar, duran varhklarin ise dzsermaye ve uzun
vadeli yabanar kaynaklarla finanse edilmesidir, Sonug olarak, yiiksek oran deperleri sabit
varhklarn biyik bir kisminin kisa vadeli borglanmayla saglandiiim gdsterir kiz bu durum

igletmenin borg Gdeme riskini arttrmakta hatta tasfiyeye .f.tlrflI\;l-:].n:hilnw]t:l:.:dir.]-H

™ Aral ve Durmusg, a.g.e., 2000, 5, 201,
U Argun ve Ibis, a.g.e., 5. 49,

" Akgiig, n.g.e., 2006, s, 414,

" Giicenme, aug.e., 5 103,104,

B2



1.2.3.3.4.6.  Uzun Vadeli Yabane: Kaynaklarm Pasif Toplamma Oram

Oran, isletme varhiklarmin  hangi oranda uzun vadeli yabanci  kaynaklarla

kargilandiam ve uzun vadeli yabanei kaynaklarn toplam  kaynaklar igindeki payim

gtistermektedir,'™

Oran = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

Oramn yikseklipi ise, varhklarn biylk ¢ogunlugunun uzun vadeli borglanmayla

safilandign anlamina gelmektedir, Oranin normal sartlarda 1:6 olmasi beklenmektedir,'”

Bazi isletmelerde s6z konusu oran degeri yilksek goriilmektedir:

-Sermaye yopun teknoloji kullanan igletmeler,

-Yeni yatinmlarda bulunan igletmeler,

-Talep esnekliggi diistik zorunlu mal ve hizmetleri tireten igletmeler,

-Birim maliyeti ya da satis fivat nispeten diigiik olan igletmeler,

-Aymi sektrde uzun stiredir faaliyet gdsteren, iyi tannmig, pazar payr yiiksek igletmeler,

- Kamu hizmet igletmeleri,

Son yillarda gergeklesen; uzun vadeli kredi saglayan kalkinma bankalannin plasman
olanaklarimin geniglemesi, ticaret bankalarimin orta vadeli kredi verme egilimleri, biytik
anonim  sirketlerin tahvil ihraci yoluyla uzun vadeli yabaner fon saglama girigimlerinin

artmast uzun vadeli borg kullanma oranin yilkseltmistir,'™

1.2.3.3.4.7.  Uzun Vadeli Yabaner Kaynaklarin Devamb Sermayeye Oram

Oran = Uzun Vadeli Yabanci Kaynﬁk]ﬁF / Devamli Sermaye

Oranin, sinai igletmelerde 1:3 olmasi beklenmektedir.'”" Finansal karhlikta ufak bir

diigtly anapara ddeme giictinii dnemli dlgtide digtirmektedir, Bu bakimdan, finansal kaldiracin

'™ Akdogan ve Tenker, a.g.e., 5. 333,
'™ Cabuk, a.g.e., 8. 202
™ Akgiig, n.g.e., 8 415,
' Akglig, a.g.e., 8 415.



biiyiimesi kredi veren kuruluglar agisindan sakincali olabilmektedir. Ancak, igletme kredi
yoluyla elde ettigi fonlarla kredi maliyetinden daha fazla kazang saghyorsa kaldiracin

biyiimesi igletme karliligim arttirmaktad.,' ™

1.2.3.3.4.8.  Maddi Duran Varliklarm Ozsermayeye Oram (Immobilizasyon Oram)

Fiziki yvapiya sahip iktisadi kiymetlerin hangi Olgiide Ozsermayeyle kargilandigim
gistermektedir,'™ Yeni kurulmug bir igletme igin oran degerinin %63, genel olarak ise oranin

1:1.in altinda olmasi beklenmektedir,

Oran ~ Maddi Duran Varliklars / Ozsermaye
Bu durum, maddi duran varliklanin tamamimin dzsermaye ile finanse ettifini ifade
eltigi gibi; Ozsermayenin diger varhklarin (net igletme sermayesi) finansmanminda da
kullamldigimi gtstermektedir, Standardin tizerindeki degerler, dzsermayenin maddi duran
varlik finansmaninda  yetismedigini ve yabanci kaynak finansmamina gidildigine igaret

etmektedir,

Duran varliklar tutar, 6zsermayeden yiksek oldupunda analizde agagidaki oran
kullanilmaktadir,"™ Bu orana, Sabitlerin Kargilanma Orami ya da Tesislerin Karsilanma

Oram denilmekiedir,

Oran - Ozsermaye / Duran Varliklar

1.2.3.3.4.9. Devamh Sermayenin Duran Varliklara Oram (Finansal Yapi Orani)

Bu oran, isletmeye uzun vadeli baglanan sermayenin duran varhiklar diginda dnen

varhklarin bir kisminin finansmaminda da kullamlma,  diger taraftan duran  varhklarin

"8 \brahim Ozer Ertunn, Enflasyon Dizeltmeli Mali Tablo Analizi: Bir rapor Sistemi, [stanbul: Istanbul;
Bogazigi Universitesi Idari Bilimler Fakultesi ve Uygulama Enstitisi, 1980, s, 74.

'™ Cabuk ve Lazol, n.g.e., s 199,

+ Maddi duran varhklar, birikmis ameortisman ttan gikarldiktin sonraki net degeriyle kullamlmaktadir,

1% Avat ve Durmus, a.g.e., 2000, s, 200,

*Devamb Sermaye, uzun vadeli yabane: kaynaklar ve dzsermaye toplamidir,
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finansmamnda devamli sermayenin yeterliliii yani kisa ve orta vadeli yabaner kaynaklara

bagvurulma durumunun analizinde kullanilmaktadr,

Oran = Devamh Sermaye* / Duran Varliklar

Stz konusu oranin, 1:1.den blytk olmasi durumunda yeterli oldugu ditgtiniilmektedir.
Bu sonug, net isletme sermayesinin var oldugu ve oranin 1:1.¢ egit olmasi durumunda net
isletme sermayesinin olmadifn, 1:1.den kitglk olmasi durumunda ise negatif net igletme

sermayesinin var oldugiu yorumunu getirmektedir, "

1.2.3.3.4.10. Kisa Vadeli Yabanar Kaynaklarin  Toplam  Yabaner  Kaynaklara
Oram(Yabaner Kaynaklar Vade Yapisi Orani)

Oran, kisa vadeli yabanct kaynaklarn toplam yabanci kaynaklar igindeki nispi
Sneminin yani borglann vade yapisimin analizinde kullanidmaktadir,"™ Oran degerinin
iilkemiz kosullarinda 1:1.¢ ulagmasi olagan kargilanmasina ragmen; igletmelerin bu sonucu

%30 veya %40 lar civarinda tutmalar beklenmektedir,'™

Oran = Kisa Vadeli Yabaner Kaynaklar / Toplam Yabaner Kaynaklar

Varlik toplami iginde donen varhiklan nispi olarak yiiksek olan ve emek yogun
teknoloji Kullanan endiistri kollarmda oran sonucunun yiiksek olmasi olaganken: duran
varhklann nispi dneminin yiiksek oldugu ve sermaye yogun teknoloji kullanan endiistri

kollarinda ise oran sonucunun diigiik olmasi beklenmektedir, et

1.2.3.3.4.11. Maddi Duran Varhklarim Uzun Vadeli Yabaner Kaynaklara Oram

Oran, uzun vadeli yabaner kaynaklarin kag kat kadar duran varlik edinilmig oldugunu

belirtmektedir. Uzun vadeli borglara teminat olugturan maddi duran varhklarmn igletmenin

" Arat ve Durmus, a.g.e., 2000, 8, 200-201,
2 Cabuk ve Lazol, ag.e., 5. 197,

" Bzdemir, a.g.e., 5. 42,

" Akglg, a.g.e., 2006, 5. 418,

85



basarisizlifi halinde paraya gevrilerek uzun vadeli borglarim kargilayabilmesi gerekmektedir,
Ancak, imalat ekipmanlannin teknolojik ve ekonomik agidan deger yitirmesi teminatlarin

zaman igerisinde ddemede yetersiz kalmasina neden olmaktadur.

Oran = Duran Varhklar / Uzun Vadeli Yabanci Ku}rnuﬁﬁq

Bankalar uzun vadeli yabanci kaynaklarn kargihfinda genellikle en ¢ok 2:1 oramnda

duran varhk glivencesi istemektedirler,'™

1,2.3.34.12. Toplam Varhklarin Ozsermayeye Oram (Ozkaynak Carpani)

Oran, dzsermayenin kag kat kadar varhk edinilmig oldugunu géstermektedir, Oran

degerinin 2,5'tan yiiksek olmamasi beklenmektedir, Ctinkil, bu oran bilytidikge alacakhlarn

(kredi veren bankalar, saticilar ve dteki alacakhlar) riski artmaktadr, '

‘Oran - Toplam Varliklar / Ozsermaye l

1.2.3.3.4.13. Maddi Duran Varliklarin Ozsermaye ile Yatim Kredileri Toplamma
Oram

Oran, maddi duran varhklarn kargilanmasinda Szsermayenin  yetersizligi halinde
kullamlmakta ve yatim kredilerinden ne derece yararlantldiim  gostermektedir, Oran
deperinin 1:1.den yitksek olmasi, yatimmlarin kargilanmasinda yatwim kredisi diginda yabanci

kaynaklara bagvuruldugunu gostermektedir, "’

Oran = Maddi Duran Varliklar / ({D)?.scnmlyE + Yatinm Kredileri)

¥ Arat ve Durmus, a.g.e., 2000, 5 200,
W6 A rat, Durmus ve Ime, a.g.e., 5 212,
7 Akdogan ve Tenker, n.g.e., 8 615,
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1.2.3.3.4,14. Finansal Borglarla llgili Mali Yap: Oranlar

Isletmenin mali yapisinin analizinde, yabanci kaynaklar tutan kadar saglandif
kaynaklarin da dnemliligi; dzellikle banka kredilerinin toplam kaynaklar igindeki paymi

incelemeyi avantajh kilmaktadir,

1.2.3.3.4.14.1, Finansal Borg¢larm Yabana Kaynaklara Oram

Oran, finansal borglarn vabanc: kaynaklar igindeki payimi gbstermekte ve igletmenin
yabaner kaynaklarinin yapisi hakkinda bilgi edinme amagh kullanilmakiadir. Ayrica, finansal

kaldiracin yapisim daha dogiru anlamamiz saglamaktadir,"™"

Oran -~ Finansal Borglar / Toplam Yabanci Kﬂ}'null-'."lmj

Stz konusu oranin yilksekligi, isletmenin yabaner kaynak olarak genig oranda finansal
borg tzellikle banka kredisi kullandiging; diigiikliigii ise igletmenin finansman kaynag olarak
satic: kredisi, miigteri avansi, finansman bonosu, iligkili taraflardan borg saglamak gibi banka

digt kaynaklan kullandifim gstermektedir.

1.2.3.3.4.14.2, Finansal Borg¢larin Toplam Kaynaklara Orani

Stz konusu oran, aktiflerin hangi oranda finansal borglarla 6zellikle banka kredileriyle
kargilandigin gostermekte:'®  igletmenin finansman  stratejisi ve kullanabilecegi banka
kredileri konusunun analizinde kullamilmaktadir. Ulkemizde, daha ok bitytik gapl
igletmelerin banka igtirakleri ve banka kredisi kullanmalari oran degierini yilkseltmektedir.

Ortalama olarak oran imalat sanayisinde %20.25 dolaylarinda gergeklesmektedir,

"™ Giirkan, a.g.e., 5. 28,
™ Cabuk, a.g.e., 5. 206,
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1.2.3.3.4.14.3. Finansal Bor¢larin Ozsermayeye Oram

Oran, tlkemiz kosullarinda finansal borglann genelde banka kredilerinden olugmasi
nedeniyle; banka kredilerinin igletmede nispi éneminin analizinde kullamimaktadir. Ortalama

degerin 1:1.den digiik olmasi beklenmektedir,"”

1.2.3.3.5, Varhk ve Kaynak Kullanim Oranlar

Sz konusu grupta yer alan oranlar, igletmenin sahip oldufu ve faaliyetlerini
stirdtirmede kullandign varliklarim ve kaynaklarimi hangi dlgtide verimli ve etkin kullandifin:
dolayistyla faaliyetleri gergeklestirmede yonetimsel etkinligini lgmek tizere kullamimaktadir.
Bu oranlar, satiglar ile gegitli aktif kalemler arasinda uygun bir denge ve iligki bulundugu
varsayimyla hcsnplannmkuldlr.‘"‘ Oran sonuglarimin yiiksek ¢ikmasi igletme agisindan

olumlu degerlendirilmektedir.'”

1.2.3.3.5.1. Stok Devir Hizi

Stoklarin likiditesinin bir gostergesi olarak kabul edilen stok devir iz, igletmenin
stoklatinin cari dénemde kag kez satiga konu oldugunu veya Uretim faaliyetlerinde
tiiketildigini gostermektedir.'” Stok devir hizi, ticari ve snai igletmelerde farkli oranlar

aracihfiyla incelenmektedir,

1.2.3.3.5.1.1. Ticaret isletmelerinde Stok Devir Hiz

Oran ticari mallarn hangi sikhikla saug hasilating dontigtigting gﬁsmrmcktudir.””
Ancak, mevsimsel hareketler etkisiyle stoklarin gok diigiik veya yilksek oldugu dinemlerde

dtizenlenen bilangolar igin her ay sonunda stok miktarinin aritmetik ortalamasi alinmahdur,

Stok Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklars

" Akglig, n.g.e., 2006, 55, 418.419,
" Cabuk ve Lazol, a.ge., s 200,

" Gilcenme, e, 2003, 5, 104,

™ Gevim, n.g.e., 5 172,

"™ Akdogan ve Tenker, a.g.e., 5 617,
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Stok Devir Hizi = Net Satiglar / Ortalama Stoklar
Stok Devir Siiresi -~ (Ortalama Stoklar x 365) / Satilan Malin Maliyeti

Yiiksek stok devir hizi, isletmenin etkili bir stok yOnetiminin ve pazarlama
programinin varligina isaret etmekte; likiditenin yiksekligini, aktiflerin verimli kullanildigim

piistermekte ve cari orana olan gilveni arttrmaktadr,"”

1.2.3.3,5.1.2, Sinai Isletmelerde Stok Devir Hiz

Sinai igletmeler, tiretim faaliyetinde bulunduklanindan ilk madde ve malzeme, yan
mamul ve mamul stoklan olmak tizere ti¢ cesit stoka sahiptir. Bu nedenle, her stok tipi igin

ayr stok devir hizi oram kullaniimaktadur,'™

1,2.3.3.5.1.3. Ik Madde ve Malzeme Stok Devir Hiz

Oran, isletmenin ilk madde ve malzeme stokunun diretim stirecine hangi sikhkla

devredildigi bagka bir deyigle tiketim hizinin ve bu tip stokun diretiminden kullanilmasina

kadar gegen stirenin tespitinde kullamlmaktadir, e

I.M.M. (Hammadde) Stok Devir Hizi - Uretime Verilen [.M.M. Bedeli** / Ortalama [.M.M. Stoku

1.2.3.3.5.1.4. Yarn Mamul Stok Devir Hiz

Oran, yari mamul stoklarinin ortalama ne kadar siirede mamul haline dénfigttifiing

i Y]
belirmede kullanilmaktadir,'"".

| s

Arat ve Durmus, a.g.e., 2000, 5. 211,

*Ortalama stoklar, ddnem bagi ve dénem sonu stok miktarnmn ya da gegen dbnem ve carl dénem stok miktarmin
aritmetik ortalamas) alnarak hesaplanmaktadir,

" Akdogian ve Tenker, a.g.e., 5. 618,

" Argun ve Ibis, a.g.e., 5. 52,

** Direki 1k Madde ve Malzeme Giderlerl

#o | MM 1k Madde Malzeme

" Akdogan ve Tenker, a.g.e., 5. 619,
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Yart mamul stoklart; imalat stirecinin uzunlugu, bu siiregte yaratilan katma deger, satig
ve Qiretim tahminleri ve tretilen malin birim maliyeti gibi etmenlere dayali olarak defiigim

gostermektedir,'™”

1.2.3.3.5.1.5. Mamul Stok Devir Huz

Oran, mamul stoklarinin s6z konusu dénemde hangi siklikla tiketildigini; satiy hasilau

haline dontstirtildiiping belirmede kullaniimaktadir,”"

Mamul Stok Devir Hizi = Satlan Malin Maliyeti / Ortalama Mamul Stoku

Talepte meydana gelen mevsimlik defiigimler, migterilere verilen tzel hizmetler, satig
hacmi, arz-talep iligkisi, satig bolgelerinin miktan ve dagikligy, satg fiyatlarma iligkin
beklentiler, dagitim kanallarinin etkinligi, mamulfin cinsi ve depolama siiresi, grev olasilign,
kaynak maliyeti ve finansal olanaklar, tiretimde gelecek dénemlere iligkin tahminler ve tiriin

cesitliligi isletmenin mamul stok devir hizini etkilemektedir,™"

1.2.3.3.5.2, Alacak Devir Hizi (Alacaklarim Paraya Diniigiim Cabuklugu)

Oran, isletmenin alacaklari tahsil kabiliyeti ve likiditesi hakkinda bilgi vermektedir,”"

Alacaklar kalemi kredili satiglar sonucu olustuundan, pay kisminda toplam satiglar yerine
kredili satslar tutari kullamlmaktadir, Bu sekilde, kredili satig uygulamasi nedeniyle
alacaklara yapilan yatrimin hangi tutarda satig yaratugn goriilmektedir, Ancak, kredili satiy
tutarina  ulagilamamasi  durumunda  uygulamada  ¢ofunlukla toplam satiglar  tutarimin
kullantimasini gerektirmektedir,™ Ayriea, kredili satiglar iade ve iskontolar diigtildikten

sonra net tutan ile hesaplamada kullanilmalidir,”™

Alacak Devir Hia = Net Kredili Sauglar / Ortalama Ticari Alacaklar

" Akgli, nug.e., 2006, 35, 428,429,
" Akdogan ve Tenker, n.g.e., 5. 618.
" Akglig, nge., 2006, 58, 430,431,
" Glicenme, n.g.e., 2003, 5. 105,
" mehmet Bolak, isletme Finans, lstanbul; Birsen Yayinevi, 1998, s, 37.
204 i
Berk, a.z.e., s 319,
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Alacak devir iz yiiksek olmasy; isletmenin diigiik miktarda sermayeyi alacaklara
bagladigini, kati bir alacak tahsil politikast izledigini, yiiksek risk grubunda yer alan
miigterilere satig yapmadigini dolayisiyla satiglarin azaltmadan alacaklarim kisa stirede tahsil
ettigini, ortalamadan dugik likidite oraniyla faaliyetlerini stirdiirebilecegi dolayisiyla daha
yliksek oranlarda borglanabilecegini gostermektedir, Ancak, kati bir alacak tahsil politikasimin

. W r't 1 i 2
isletmenin karlilifim diigtirecegi de unutulmamalidir,*

Bunun yannda, séz konusu durum
igletmenin tahsilat politikasinin ve/veya alacaklarinin bir faktoring kurumuna satigimin sonucu
da olabilmektedir. Bu durumda, analist igletme alacaklarmin faktoring iglemine konu olup

olmadigim aragtirmahdar,

Dilgiik defierler ise, igletmenin alacaklarinin tahsilinde giiglitklerle kargilagmasinin,
rekabet gliciiniin zayih@inm, tahsilat politikasinin yeterince etkin  olmayiginmn, gerek
miigterilerde aranacak nitelikler gerekse pegin olarak alinacak tutar ve vade konusunda ddiin
vermesinin ve sektdrde var olan agin rekabetin sonucu olabilmektedir™ Bununla beraber,
ilgili sonug igletmenin vade farki yoluyla sekttr ortalamalarindan daha ylksek gelir elde etme
amacindan da kaynaklanabilmektedir. Sonug olarak, igletme daha yiiksek bir cari orana

ihtiyag duymaktadir.”"”

Alacaklarin Tahsil Siiresi = (Ortalama Ticari Alacaklar x 363) / Net Kredili Satglar

Alacak tahsil siiresi, alacaklarm ilgili donemde kag glinde bir tahsil edildigini;
dolayisiyla fonlarin alacaklara ne kadar bir sitre igin bagilandigim gostermekle beraber duigiik
sonuglar igletmenin lehine yorumlanmaktadir, Bu stire, sanayi igletmelerinde ortalama 30 gtin

olarak kabul edilmektedir,”"

1.2.3.3.5.3.  Haazr Degerler Devir Huz

Oran; kasa, banka, pullar, gekler gibi hazir degerlerin incelenen dénemde satig hasilati

ile hangi siklikla ddenebildifini ortaya ¢ikarmak amaciyla kullaniimaktadir,*"

" Berk, ng.e., 8 39,

M6 Akglg, 0.g.e., 2006, 5. 434,

" Berk, n.g.e., 5. 40,

% Cabuk ve Lazol, a.g.e., 5. 201,

*™ Akdogan ve Tenker, a.g.e., 5. 623,
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Hazir Degerler Devir Hiz = Net _Sﬂll$|i'|]’ / Ortalama Hazir Degerler

1.2.3.3.5.4. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz

Bir igletmede, satiglar ile net igletme sermayesi arasinda dogru oranti 6z konusudur,
Satislar hacmindeki artig, bu artigi kargilayacak donen varhk miktarini da arttirmaktacur,
Dolayisiyla, dzellikle stoklar ve alacak kalemlerinde meydana gelen bu artig daha fazla net

'.!Irl-l

isletme sermayesinin gereksinimiyle sonuglanmaktadir,”™ Bu oran, net igletme sermayesinin

incelenen diinemde kag kez devrettigi ve ne dlgtide verimli kullanmildigin postermektedir,”"!

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz = Net Saly Tutart / Ortalama NIS
Ortalama Net Isletme Sermayesi = (Dinem Bagi NIS + Dénem Sonu NiS)/2

Yiiksek oran degerleri; yvetersiz net isletme sermayesi, yiksek stok ve alacak devir
hizlar, stok ve alacaklarin nispeten az isletme sermayesine ihtiyag duymas: gibi faktérlerin

sonucu olmastyla beraber igletme sermayesinin etkin kullantldig anlamia gelmektedir.

Diisiik oran degerleri; asin net isletme sermayesi, dilgtik stok ve alacak devir hizlan,
devam eden yatmmlarin varlifis, satiglarda beklenen artiglarin gézlenememesi gibi fakidrlerin
sonucu  olmasiyla  beraber igletme  sermayesinin - etkin - kullamImadif seklinde

i

yf_‘rru.m1.l:um‘mlnclad|r.It Ancak, yorum agamasinda yiiksek veya diglk sonuglarin hangi

nedenden Otiirdl gergeklestiginin saptanmas) dnem tagimaktadir,*"

1.2.3.3.5.5. Maddi Duran Varhklar Devir Hiz

Oran, maddi duran varliklara yapilan yatimmlarn verimliligini 6lgmek  amaciyla

kullamlmaktadir®™ Hesaplanan oran degeri, incelenen dénemde maddi duran varliklarin

0 Ozdemir, nugie., 5. 47,

U Mehmet Olug, Isletme Organizasyonu ve Yunetimi, Istanbul: [stanbul Universitesi Yaymlan, No: 2430,
1969, 5, 386,

1 Berk, ng.e., 5, 43-44,

" Akgli, n.g.e., 5. 438,

M Berk, ng.e., 5. 44,
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kendisinin kag kati kadar satig meydana getirdigini gostermektedir.”" Bu oran igin standart bir

miktar belirlenmemekle beraber, sanayi isletmelerinde 5 olmasi uygun gﬂrii]mcklctlir.z”'

Ws’.’ddi Duran Varlik Devir Hizi = Net Satislar / Net Maddi Duran Varliklars

Yiiksek oran degerleri; maddi duran varliklann verimli kullanilmasi, maddi duran
varliklann kapasitelerinin dizerinde galigtinlmasy, duran varliklarn satin alma yerine finansal
kiralama (leasing) voluyla elde edilmig olmasi,duran varliklarin diigiik tarihi maliyetleri ile

bilangoda yer almas: gibi faktorler sonucu gergeklesmektedir.””

Diisiik oran degerleri; maddi duran varhklarn verimli kullamlmamasi yani baglanan
fonlarin igletmeye geri  donmemesi, maddi duran  varhklann  kapasitelerinin - altinda
gahigtinlmasi, atil kapasitenin birim bagina sabit giderleri artirarak karhhga olumsuz yoinde
etkisi, maddi duran varhklara asin  yatinm  yapilmasi  gibi  fakadrler  sonucu

percek Iea,imektedir.‘” *

1.2.3.3.5.6. Aktif Devir Hiz

Aktif devir hizi, isletmenin varhklarim gelir elde etmede ne derece verimli
kullandigim ve igletmenin yatimlarinin etkinligini belirlemek {izere kullanilmaktadir*"” Soz
konusu oranin, bilyiik igletmeler ig¢in 2; kiigiik sanayi igletmeler iginse 2 ile 4 arasinda
gergeklesmesi kabul gormektedir. ™’

Aktif Devir Hizi = Net Snns—'-['_ul_nn / Ortalama Aktf Tutan

Oran aym zamanda, isletmenin aktif toplami iginde duran varhiklarin goreceli dnemini
ortaya koymaktadir, Toplam aktif iginde duran varhklarn payr yliksek olan sermaye-yogun
isletmelerde aktif devir hizi digtik olurken; duran varhklarnn payimin digik oldugu emek-

yogun isletmelerde ise aktif devir hizi yilksek olmaktadir.””!

13 Ozdemir, aug.e., s, 49.

1 Cabuk ve Lazol, a.ge., 5 205,
7 Gilcenme, aug.e., 5. 107,

1M gavim, aug.e., ss. 175-176.

29 Berk, aug.e., 5. 44,

20 Kog, mge., 8. 137,

21 Sademir, nug.e., 5 49,
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Yiitksek aktif devir huz degerleri, isletmenin varhklarm verimli bir gekilde kullanip
tam kapasite ¢ahgtigin; diigiik degerler ise igletmenin varliklanm kullanmasinda verimsiz
oldugunu ve tam kapasite galigmadiimi ya da satg gelirlerine oranla duran varhiklara agin

yatirim yapilmig oldugunu gostermektedir,”

1.2.3.3.5.7. Ozsermaye Devir Hiz

Ozsermaye  devir hizi  orani, igletmenin  Ozsermayesinin  verimli  kullamhp

kullamlmadiiny - gdsteren  bir orandir,  Elde edilen oran  degeri, igletmenin ortalama

tzsermayesinin kag kati kadar satig gergeklestirdigini gostermektedir,*

Ozsermaye Devir Hizi = Net Satig Tutarn / Ortalama Ozsermaye

Yiiksek dzsermaye devir hu; Szsermayenin gok ekonomik ve verimli bir gekilde
kullanilmasi, dzsermayenin faalivel sevivesinin gerektirdiginden az olmasi, bilyiik dlgtide
borclanmalara gidilmesi; finansman kaynaklarimin biiytik bir kisminin yabancr kaynaklarla

salanmag faktorlerinden birinin sonueu olarak gergeklesmektedir,*!

Diigiik dzsermaye devir hizi ozsermayenin ekonomik ve verimli bir gekilde
kullantlamamas:, dzsermayenin  faalivet seviyesinin  gerektirdiginden fazla  olmasi

fuktdrlerinden birinin sonucu olarak gergeklegmektedir.”

1.2.3.3.5.8. Ticari Bor¢ Devir Hiz

Ticari borg devir hizi, kredili alimlardan dofian ticari borglarn incelenen dénemde kag

kez Gdediginin analizinde kullanilmaktadir. Oran sonucunun degeri, alacaklarin ortalama

S gerk, fage, 544,

2 Lekitre ve Comlekgi, n.g.e., 1989, 5, 245,

4 Akdogan ve Tenker, n.g.e., 5 626,

“ Cabuk ve Lazol, a.g.e., 8. 205,

*Kredill alimlarm saptanamadign veya igletme tarafindan  agiklanmadigy durumlardn, Sanglarn Maliyeti
hesaplamada oranm payinda kullanilmaktadir,

**Ticari borglar; kisa ve uzun vadeli ticari borglar, senetsiz ve muhasebe kayit deggerleri ile aliman senetli ticari
borglar toplamindan Alinan Depozito ve Teminatlar tutarmin diglilmesiyle hesaplanmaktadir,
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tahsil stiresiyle yakindan iligkilidir, Ctinkti, iki oran arasinda uygun dengeyl safilayan
igletmeler senetlerinin protesto olmasina engel olmalarmin yaminda kasalarinda gereginden

fazla miktarda para bulundurma maliyetinden de kurtulmus olmaktadirlar. "

Ticari Borg Devir Hiza Kredili Alimlars / Ticari r'%n-rl,':'lurh

Ticari Bor¢ Odeme Stiresi = (Ticari Borglar x 365) / Kredi Alimlar

1.2.3.3.5,9.  Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Devir Hiz

Oran, incelenen dénemde igletmenin borg ddeme giiciintl degierlendirmek amaciyla
hesaplanmaktadir, Yiksek oran sonuglar, net satglann kisa vadeli yabanci kaynaklardan

daha hizh artiing gdstermekte olup igletme agisindan olumlu olarak }'Ur‘l.l.t'l'tlﬂlllﬂﬂktﬂdll‘.n?

Kisa Vadeli Yabane: Kaynak Devir Hiz = Net Sauglar / KVYK

1.2.3.3.6. Karhilik Oranlanm

Karlilik, bir igletmenin belli bir hesap dénmeminde uyguladifn igletme ve finansman
politikalan tarafindan stirdiirtilen faaliyetlerinin olumlu sonucudur.”" Karhlik oranlart ise:
likidite ile borg ve aktif yonetim politikalaninin genel olarak tiim faaliyetlerin veya her bir
faaliyetin verimliligi Uzerindeki etkilerini gosteren oranlardir. Hesaplanan karhilik oranlari,
yonetimin bagatisinin lgtilmesi agisindan yoneticileri; kisa vadedeki gelirlerinin veya uzun
vadedeki yatmmlarinin kazanmig oldugu degerin saptanmasi agisindan sahip ve ortaklari
kredibilitenin élgtilmesi agisindan kredi kurumlarini ve yapilacak yeni yatmmlarin getirisini

giirebilmek agisindan potansiyel yatirimetlar ilgilcndimwklcdir.ﬂ“

2 Perk, ng.e., 8,41,

“1 Akgilg, n.g.e., 2006, s. 443.

HE Cabuk ve Lazol, n.g.e., s. 206,
" Berk, s 0ig.g., 43,
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1.2.3.3.6.1.  Kar ile Sermaye Arasindaki iligkileri Giisteren Oranlar

1.2.3.3.6.1.1, Net Karm Ozsermayeye Oram

Ozsermaye karlilign oram olarak da bilinen oran, igletme sahip veya ortaklan
tarafindan ~ saplanan  sermayenin  ne  dlgtide  verimli - kullanildifini saptamakta

kullaniimaktadir, "

[_{-)ran = Nel I‘;'.ur_f“iﬂ)_w?nmyc

Net karin Ozsermayeye orani, igletmenin net rantabilitesi ile Gzsermaye devir hizinin

carpimi sonueu da elde edilmektedir.

[{)rnn = (Net Kar / Net Satiglar) x (Net Satiglar [ Ozsermaye)

Oranin  karsilastirma  kriteri olarak alman en Onemli unsur, sermayenin firsat
maliyetidir, lde edilen sonug ne kadar iyi olursa olsun, sermayenin bagka bir alanda daha

yilksek getiri saglama olasihifinin varhi yorumlamay: degistirmektedir,”"!

1.2.3.3.6.1.2. Faiz ve Vergi Oncesi Karm Ozsermayeye Oran

Faiz ve vergi dncesi karin Uzsermayeye orani, dzsermaye karlilifin oranim tamamlar
niteliktedir. Hesaplanmasindaki amag, net karin igletmenin hukuki yapisi, tabi oldugu &zel
bazi ditzenlemeler tarafindan belirlenen ve isletme yonetiminin kontroli alunda olmayan
vergi oranina bagh olarak belirlenmesi; elde edilen sonucun finansman giderleri, dzsermaye

ve yabanci sermayesi farkliik gosteren igletmeleri kargilagtirmakta kullamlmasidir,”"*

0 Cabuk, auge., 5 213,
B Akglig, a.g.e., 2006, 5, 445,458,
22 Cabuk, a.g.e., 5 214,
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1,2.3.3.6.1.3, Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam Kaynaklara Orami (Ekonomik
Rantabilite, Sermaye Rantabilitesi)

Oran, igletmeye saglanan kaynaklarin ne 6lgiide verimli kullammin  saptamak
amaciyla husaplﬂmnukiml1r.“j Karlihfin yiiksek olan ve bagarih ydnetimin oldufu bir igletme
kisa vadeli borglarimi tdevebilecekken; yilksek karhihga sahip ancak yonetimin bagarisiz

oldufiu bir igletme borglarmi ddeme konusunda zorlu@a diigecektir,

Oran = (Net Kar + Odenen Faizler + Gelir ve [(_ﬂﬂﬂi_l;ﬁ_ﬁ:rgi:{i} ! {fﬁzscrrr.ayc% Yabanct
kaynaklar)

Ortalama Toplam Kaynak ~ (Dénem Sonu Toplam Kaynak + Donem Bagi Toplam
Kaynak) / 2

Ayni zamanda, isletmenin ekonomik rantabilitesinin dzsermaye karhihindan digiik
olmasi isletmenin uygun kosullarda yani diigiik maliyetle yabanci kaynak sagladifim

ghstermektedir,

1.2.3.3.6.1.4. Net Karm Toplam Varhklara Orani (Du-Pont Formiilii, Yatirnm Karhhg)

Oran, igletmelerin ulagmig olduklar buytklik ile verimliliklerinin dlgtiimesinde
kullanilmakta ve edinilmig olan tim varhklarin (yapilan maddi ve finansal yatrimlar dahil

olmak tizere) ne dletide etkin kullamldigin giistermektedir.

" Oran = Net Kar / Ortalama Net Varliklar i
Oran = (Net Kar / Net Satiglar) x (Net Satiglar / Ortalama Net Varliklar)

Net kar marji ile varhik devir hizi arasinda nemli bir baghhk oldugunu anlatmaktadir,
Formiiltin ilk kesri, satiglarin bagari orammni veya stirlim karhhgn ikineisi ise yatilan
sermayenin veya toplam aktiflerin devir hizim géstermektedir.™ Varhik devir hizi olarak
bilinen bu oranin diigiik olmasi, satiglarm normal oldugu varsayimi altinda igletme varhklan

iginde biiytik oranda duran varliklarin bulunduguna igaret etmekiedir, Bosyle bir sonug, duran

1 Ozdemir, age., 5 52,
™ Berk, auge., 5. 46,
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varhk devir hizinin incelenmesini ve bu konuda problem saptanmigsa aul kapasite sorunu

lizerinde durulmasini gerektirmektedir,”

1.2.3.3.6.2.  Kar ile Satiglar Arasindaki Higkileri Gisteren Oranlar

1.2.3.3.6.2.1. Faaliyet Karimin Net Satg Tutarma Oram (Is hacmi rantabilitesi veya
faaliyet rantabilitesi)

Bu oran, igletmenin esas faaliyetlerinde ne dlglide karli oldugunu gistermekte ve

isletmenin hem satig hem de yatirim ve finansman politikalar hakkinda bilgi vermektedir.

Oran = Faaliyet Kari+ / Net Satig Tutari
Oran = | ~ (Faaliyet Maliyeti++ / Net Satiglar)

Oramn yiiksek veya yiikselme egiliminde olmas igletmenin faaliyet giderlerinin digtik
olmasina haghdu',l'“' Ancak, sermaye devir hiz yliksek olan yani gereksinim duyulan
sermayesi, i§ hacmine gore az olan bir igletmede diiglk bir oran degeriyle de aynlan
sermayeye yeterli bir kar saglanabildiginden bu sonug igletmenin lehine yorumlanmaktadir.
Yorumunun basars igin, bu degerin hem gegmis yil sonuglanyla hem de sektdr ortalamalan
ve sektorde faaliyet posteren  benzer igletmelerin sonuglanyla  kargilagtinimas)

gerekmektedir,*"’

1.2.3.3.6.2.2. Briit Satig Karinin Net Satis Tutarina Oram (Briit Kar Marji)

Oran = Briit Satiy Kari» / Net Satiglar
Oran = | - (Satllan Malin Maliyeti / Net Satig

Tutar)

" Argun ve Ibis, nge., s 54,

M Sevim, nge, s 178,

BT Akglig, n.g.e.,, 58, 449,450,

*Brit satig kary, satig hisilatndan satilan mahin maliyetinin digilmesi ile hesaplanmaktadir,
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Yiksek oran deferleri, brit satig kanmn faaliyet ve finansman giderleri dahil biittin
gidetlerini  karsiladiktan sonra igletme sahiplerine yeterli bir kar saglayabilecegini

postermektedir, ™

1.2.3.3.6,2.3. Net Karimn Net Satis Tutarima Oram (Net Kar Marji)

Net kar marji: isletmenin biittin gelir ve giderleri dikkate alinarak net karin olugumunu
phisteren, net satiglar ve giderlerin degierinin dlgiilmesini sagilayan ve bu yoniiyle hesaplamada
igletmenin tim faaliyet, yatum ve finansman politikalarn hakkinda tngdrtl olugturmaya

yarayan ve fiyatlama, maliyet yapisi ve (retimin etkinligine iligkin bilgi veren orandir, ™"

Oran = Net Kar / Net Satiglar

S6z konusu oranin yorumlanmasi agamasinda, isletmenin ilgili hesap déneminde
uyguladign stratejiler de goz dniinde bulundurulmahidir, Clink(, ytksek fiyat ve yiiksek kar
marj1 stratejisi genellikle dilgiik satig tutarlaryla sonuglanmakta ve ytiksek kar marjina neden
olmakta ancak bu durum her zaman daha yitksek kar tutarim igaret etmemektedir, Bunun
yaninda, dilgtik kar marji ancak yilksek hacim stratejisinde bagarih sonuglar dogurmaktadr,
Net kar marjinin briit kar marji ile beraber yorumlanmasi igletme faaliyetleri konusunda daha
net yargilara ulastirmaktadir, Ornegin, ilgili donemde briit kar marji degismedifi halde net kar
marjindaki diigiis yilksek borglanma giderlerine, faaliyet giderlerine veya yliksek vergi
oranina baglanirken; net kar marji sabitken briit kar marjindaki diigily ise diigiik fiyatlandirma,
artan malivetler veya varliklarn etkin kullanilmamasina baglanmaktadir,”" Net kar marjinm,
aymi sektordeki igletmelerin sonuglan ve oranm gegmig dénemlerde gosterdiggi egilimle
kargilagtirilmasi anlamli sonuglar vermektedir, Ayrica, oranin 6denceek temetti tutarlarimin
net donem kari tizerinden hesaplanmasi ve dagitilmasi nedeniyle yatnmeilar agisindan dnemi

bilytikttir,

A Gevim, g, s 178
2 ferk, n.ge, 8. 45,
H0 Al Ceylan, Isletmelerde Finansal Yidnetim, 8, Basim, Bursa: Ekin Kitabevi, 2003, 5, 62,
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1,2.3.3.6.2.4. Satislarin Maliyetinin Net Satig Tutarina Orami(Briit Satiy Tutar)

[sletmede ilgili oranin gegmis yillarda gistermig oldugu efilim ve sektdrde faaliyet

ghsteren benzer igletmelerin sonuglariyla kargilagtirilarak degerlendirilmelidir,

Oranin  digme egiliminde olmasi isletmenin lehine  yorumlanmaktadir. Yorum

agamasinda, satiglarin maliyetinin hesaplanma ydntemi dikkate alinmalidir, ™"’

1.2.3.3.6.2.5. Olagan Karm Net Satiglar Tutarina Oram

Olagan karin net satiglar tutarna bidlinmesi ile hesaplanan oran, faaliyet kan ile

kargilastinlarak yorumlandiginda finansman giderlerinin karlihga etkisini géstermektedir,

FJraJF Olagan Kars / Net Satiglar

1.2,.3.3.6.2,6. Faaliyet Maliyeti Oram

Hesaplanan oran; satiglarin maliyeti, aragtirma ve geligtirme giderleri, pazarlama, satig
ve dapiim giderleri ve genel ydnetim giderlerinin net satiglara gbre nispi dnemini

ghstermektedir,

Oran* = (Saulan Ticari Mallar Maliyeti + Faaliyet Giderleri) / Net

Satiglar

Faaliyet kar oranmi destekler nitelikte olan oran  sonucunun, tiretilen  malin
maliyetinin azaldigin gostermesi ve kar igin kalan payr arttirmasindan dolayi dtigtik gikmasi

beklenmektedir,**?

M Akglg, ag.e., 2006, 5, 451,
“ Bektvre, Comlekgi ve Stzbilir, n.ge., 5. 262,
» Sadece, ticari mallar maliyeti olan bir isletme igin oran bu sekilde hesaplanmuktadir,
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1.2.3.3.7.  Ortaklara Saglanan Gelirin Yeterliligini Olgmede Kullanilan Oranlar

[sletme sahip veya ortaklari igin dlgilt ve yeterli bir getiri safilanip saglanamadif
“donem net kar / dzsermaye” oran ile belirlenmektedir, Hisse senedi sahipleri agisindan ise,

stz konusu grup oranlarinin hesaplanmas perekmektedir,*"

1.2.3.3.7.1,  Imtiyazh Hisse Senedi Sahipleri Agisindan Hesaplanan Oranlar

Anonim girkette imtiyazl hisse senedi sahipleri bu oranlar aracihiiyla, igletmenin
beklenen oranda kar payr Gdeyebilme glicti ve igletme karinda hangi miktardaki azaligin
imtiyazh hisse senetlerine Odenecek kar paymm dolayisiyla kendilerini tehlikeye sokacag

konusunda bilgi edinmektedir,

Imtiyazh Hisse Senedi Iiusmu Gelir = Diinem Net Kan / Imtivazh Hisse Senedi S:iy];ai_
imtiyazh Hisse Senetleri Kar Payi Odeme Oram = Donem Net Kari / Imtiyazl Hisse
Senedi Sahiplerine Odenmesi Gereken

Kar Payr Toplami®"

1.2.3.3.7.2.  Adi Hisse Senedi Sahipleri Agisindan Hesaplanan Oranlar

Adi hisse senedi sahipleri, imtiyazli hisse senedi sahiplerine Gdenecek kar payi

gikarildiktan sonra geriye kalan kar pay: tizerinden pay almaktadirlar,”"*

1.2.3.3.7.2.1. Adi Hisse Senedi Bagina Gelir Oram

Pay basina gelir orant, adi hisse senedi sahiplerinin her bir pay bagina ne kadar kazang
¥ bagina g P pay bag

saitlayacagimi yani her bir pay senedinin deferini gistermektedir,

Adi Hisse Senedi Bagma Gelir = Donem Net Kari / Dolammda Bulunan Hisse Senedi Sayisi

W gevim, n.g.e., 5. 182,

M oAkglg, ng.e., 2006, 5. 452,
M5 Akdogan ve Tenker, auge., 8. 636,
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Imtiyazli hisse senedi ve oydan yoksun hisse senedi (OYHS) gikarmug bir igletmede

ise oran farkh sekilde hesaplanmaktadir,

Adi Hisse Senedi Bagina Gelir = (Net Kar , Imtiyazh Hisse Senedi (veya OYHS) Sahiplerine
Ode-necek Kar Pay) / Dolammda Bulunan Adi Hisse

Senedi Sayisi

1.2.3.3.7.2.2. Adi Hisse Senedi Sahipleri Ozsermaye Karlihlk Oram

Adi Hisse Senedi Sahiplerine lliskin Ozsermaye Tutary

1.2.3.3.7.2.3. Fiyat Kazang¢ Orani

Hisse senedi bagina kar payr ile hisse senedinin borsa degeri arasindaki iligkiyi
gisteren oran, igletmenin piyasa deferinin yilhik bazda net karmin kag kati oldugun
gostermektedir, Hesaplanan oran sonucu, agiklanan karin her birimi igin yatrmerlarin

tidemeye razi olacaf tutan gostermektedir, ™"

Oran = Piyasa Degeri / Dinem Net Kari

Yapilan aragtirmalar diigiik fiyat kazang oramina sahip hisse senetlerinden olugturulan
portfoylerin yatmmerlara normalin (zerinde bir getiri safladigim ghstermektedir. Cinki,
diglik fiyat kazang oram yiksek risk oranindan gok piyasanin kotlimser tahminlerine
baglaniyorsa; risk faktorii farkl hisse senetleri igin egitlendiginde dugtik fiyat kazang oranina
sahip hisse senetlerini alan yatinmer beklenen getiri orammnmn fistiinde bir verimlilik elde

etmektedir,

0 Brigham, nug.e., s 279,
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1.2.3.3.7.2.4. Hisse Senedi Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani

Oran = Hisse Senedinin Pivasa Degeri / Hisse Senedinin Defter Degeri
by g

Oran = Hissenin Piyasa Degeri / Ozsermaye

Hesaplanan sonucun 1, defierinin altinda g¢ikmasi hisse senedinin gergek degerinin
altinda bir fiyattan satildiini gostermekte olumsuz yorumlanmakta; 1 deferinin (zerinde
eikmas ise Uzerinde satldigam gostermekte ve olumlu yorumlanmaktadir. Hizmet ve aracihik
gibi sektorler dilgitk sermayeye ihtivaci, bu igletmelerin s6z konusu oranin yiiksek gikmasina
sebebiyet vermektedir, Bu nedenle oramin diiglik veya yiiksek olduguna karar vermek igin

sektor ortalamasi ile kargilagturimas: gerekmektedir,

1.2.3.3.8. Karm Mali Yiikiimlilikleri Yerine Getirme Yeterliligini Olgmede Kullamilan
Oranlar

Bu grupta yer alan oranlar, isletmenin ilgili hesap diéneminde faaliyetleri sonucunda
elde ettigi kar tutan ile borg taksit veya faiz ddemelerini yerine getirme bagarisim Glgmekte;
Gzetle igletmenin finansman riski ve finansal kaldiragtan etkilenme derecesini degerlendirmek
amaciyla Ozellikle kredi kurumlarn tarafindan kullanilmaktadir ™" Ayrica, bu oranlar

isletmenin sermaye yapisi hakkinda da bilgi vermektedir, "

1,2.3.3.8.1.  Faiz Odeme Yeterliligi Oran

Oran, igletmenin ilgili donemde faaliyetleri sonucunda olugan geliri ile sabit gider
niteligindeki faiz 6demelerini kargilayabilme glictind; yani mali agidan gliglige diigmeden

karini ne Olgtide azaltabilecegini postermektedir,"’

Oran = (D8nem Kari + Faiz Odemeleri) / Faiz Odemeleri

"' Akglig, a.g.e., 2006, 5. 456,
" Berk, a.g.e., 5. 48,
M Arat, Durmus ve lme, a.g.e., 5. 248,
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Batl tilkelerde, genel kabul gérmils oran sonucu 7:1 veya 8:1.dir, Ulkemizde, faiz
oranlanmin yiiksekligi, gelir ve kurumlar vergilerinin paylarimin artigi ve dalgali konjonktlr
seyri nedeniyle payda yer alan kar net tutanyla hesaplamaya alinmahdir. Bu durumda, oran
sonucunun 4:1 veya 3:1 olmas: yeterlidir, Ancak, Olkemizde igletmelerin dzellikle kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimi ile finansman saglama egilimleri oranin 3:1'in altinda ¢ikmasina

neden olmaktadir,

"Oran = (Dénem Net Kari + Faiz Odemeleri) / Faiz Odemeleri

1.2.3.3.8.2. Bore Taksitlerini Odeme Yeterliligi Oran (Borg Servis Oram)

Bu oran, igletmenin borg Gdemeye aywdifn gelirleri ile ddemekle ytikiimlil oldugu
yillik borg tutarm kargilagtirarak; kisa ve uzun vadeli borg anapara taksitlerini tdeme

yetenegini dlgme amaciyla kullanilmaktadir,

Oran ~ (Donem Kan + Nakit Cikigi Gerektirmeyen Giderlers + Faiz

Odemelert) / (Faiz Odemeleri + Anapara Taksitleri [1/(1-t=#)])

lsletme, faiz giderlerini vergi matrahindan dilgiirtip vergi avantaji elde etmesine
rapmen anapara taksitlerini vergiye tabi gelirden indirememektedir. Bu nedenle, anapara
taksitlerinin vergiden tnceki tutar hesaplamada kullanilmaktadir, Oranin yeterliligi, sonucun
bityiiklig kadar isletme gelirlerinin istikrarhhgina da baghdir. Genel kabul gormt deger,
2:1.dir, Ancak, gelivin istikrarsiz oldugu bir igletmede daha ytksek oran degerleri
aranmaktadir, Buna karsiik, kamu hizmet isletmeleri gibi istikrarl gelire sahip olanlarda

1,5:1 deperi yeterli olarak kabul edilmektedir.**’

1.2.3.3.8.3.  Sabit Odemeleri Karsilama Yeterliligi Oram

Oran, igletmenin kira ddemeleri ve finansal kiralama taksitleri gibi sabit giderlerini

karsilanabilme yeterliligini 8lgmektedir,

* Nakit ¢ikigi perektirmeyen giderler, karin hesaplanmasinda kullanidan ancak ilgili dénemde kaynaklarda hir
azalma meydana getirmeyen ve kisa ve otta stireli borglarin ddenmesinde kullanilabilecek amortismanlardir.
% S0z konusu kisaltma, isletmenin gelirl zerinden ddemekle yikimli oldugu vergi oramm ghistermektedir,
150 4
Berk, a.g.e., 5 48,
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Oran = {[)i!—num-l-'.un + Nakit Cikisi Gerektirmeyen Giderler + Faiz .
Odemeleri + Kira Odemeleri) / (Faiz Odemeleri + Kira

Odemeleri + Anapara Taksitleri [1/(1-1)])

Stz konusu oran, is hacmine bagh olmamasi nedeniyle kardaki azalmaya ramen
tdenmesi zorunlu olan sabit giderleri igerdiginden Snemli bir orandir, Hesaplanan oran |
degierinden bilyiik olmasi, igletmenin satig hasilatindan degigken giderler dgtirtildiikten sonra
kalan tutarla sabit giderleri tdeyebilecegi; 1 deferinden kiiglik olmasi ise sabit giderlerin
ddenmesinde mali giiglige diigtilecepi ve igletmenin faaliyetlerini stirdtremeyecefii anlamina

gclmcklcdir.” ;

1.2,3.3.9. Biiyiime Oranlan

Bilylime; igletmenin toplam varliklannin defler defieri ve piyasa deferi, toplam sati
hacmi, toplam galigan sayisi, Orgiitsel karmagikhk derecesi, yatim ve iretim hacmi gibi
depigkenlerde belli bir donem araliginda artig yoniinde gergeklegen egilimdir. Bitytime miktar
artisin ifade eder goriinse de, igletme biiyiimesi kavranm geligim ve degigim stirecinin sonucu
olarak bir nitelik defiigimi ve hacim artigini gostermektedir, Yani bilyiime, igletmenin yapisim
olusturan maddi ve begeri faktorlerin nicelik olarak artiginin yaminda, niteliksel degigmelerini
de igermektedir. Bu nedenle biiytime, belli bir zaman siireci igerisinde igletmenin belli bir
dleekten baglayarak yapisin tegkil eden maddi ve begeri unsurlarda meydana gelen niceliksel
ve niteliksel degigim ve gelisimleri ifade etmektedir, S8z konusu donemde igletmede meydana
pelen bu durum; satglar, donem kar, dzsermaye, varliklar, devamh sermaye, isletme

T s i o L
sermayesi fizerinden incelenmektedir.”*”

1.2.3.3.9.1,  Satslar Bilytime Oram

Hesaplanan oran, igletmenin rakip igletmelerle kargilagtinlmasina imkan vermekte ve

pelecek dénemlerdeki pazar payi degerlerinin yamnda tahmin edilen net kar marji defieri ile

B Arat ve Durmus, n.g.e., 2000, 5. 231,
™ perk, nuge., s 49,
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beraber pelecek dénemlere iligkin net dénem karimin tahmin edilmesinde kullamlmaktadir,

Cari fivatlariyla satislarda meydana gelen degigim agagidaki gekilde stupiimmukmdlr.m

As: Satislarda meydana gelen ylzdesel degigim
St: Incelenen hesap déneminde cari fiyatlariyla net satig tutar

St-1: Bir dneeki hesap doneminin, ilgili dénemin (1) alhm

glictiyle ifade edilmig net satig tutar

1.2.3.3.9.2. Dimem Kar Biiyiime Oram

Hesaplanan oran, igletmenin kar artig hizinin rakiplerin degerleriyle kargilagtinlmasina
imkan saglamakta ve gelecek donemlerdeki kar degerlerinin yanmnda tahmin edilen kar

dagittim oranlariyla beraber dagitlacak kar paymin tahmin edilmesinde kullamlmaktadir.

[AK = [(Kt - Kt-1)/ Kt=1] x 100
AK: Diinem karinda meydana gelen ylizdesel defigim
Kt: Incelenen hesap dineminde cari fiyatlanyla dénem kar

Kt-1: Bir onceki hesap déneminin, ilgili donemin (1) alim

giictiyle ifade edilmiy dtinem kar ]

1.2.3.3.9.3.  Ozsermaye Biiylime Oram

Hesaplanan oran, igletmenin tzsermaye artiy hizinin rakip igletmelerin degierleriyle
karsilagtinlmasina ve ortaklarin igletmedeki paylarnin gelecekieki efiilimi hakkinda tahmin

yapilmasina imkan vermektedir,

 Ozsermaye I]IlyTe(lram (%) = lmﬁzscmuyu Tutari-Bir
Oneeki Dnem Ozsermaye Tutari) /
Bir Onceki Donem  Ozsermaye
Tutari] x 100

" agee., 550,
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Ozsermaye bllylime oramn toplam varhk bilylime oranindan daha yiiksek olmasim,
isletmenin Ozsermaye yoluyla finansmana yani oto-finansmana agirhk verdigi geklinde
yorumlamak mimkindir, Difer isletmelere kiyasla diigiik bir biiyiime oranna sahip
isletmenin, Gzsermaye bitytime oramindaki artig hizinin toplam varlik biiytime hizinin altinda
gergeklegmesi durumu ise, igletmenin ytiksek oranda yabaner kaynaklara yoneldigi anlamina
pelmektedir. Isletmenin finansman politikalarida bu gekilde bir egilimin yetersiz bir dénem
net kari ile sonuglanmasi, bu durumdaki igletmenin daha ayrintil bir gekilde incelenmesini

gerektirmektedir,

1.2.3.3.9.4.  Varhk Biiyiime Oram

Hesaplanan oran, tahmin edilen aktif karhlik degerleri ile birlikte igletmenin gelecek

dénemlerde elde edecegi net dénem karmnin éngdrillmesine yardimer olmaktadur.

Varlik Bilyiime Orani (%) = [(Cari Donem Varlik Tutari-Bir Onceki
Dénem Varhik Tutan)y/ Bir Oneeki Dinem
Varlik Tutari] x 100

Sektordeki digier igletmelere kiyasla diigiik bir varlik bllytime oram, satiglar bilylime
orani ile birlikte defierlendirilerck yonetimin bagarisizhifin seklinde yorumlanmaktadir, Ancak,
igletmenin diger verilerinde olumsuz geligmelerin gzlenmemesiy igletmenin daha optimal

dlizeyde yonetildigine isaret etmektedir.

107



2. STRATEJI
2.1, Strateji Kavrami

Strateji; amaglanan gelecege ulagabilmek igin firsatlar ve tehditleri, gligleri ve zaaflan
bir kaldirag olarak kullanabilmek olarak tarif edilmekle birlikte, literattirde, stratejinin kelime
kikeni bakimindan iki kaynagia dayandign ifade edilmektedir. Bunlardan biri; Latincede yol,

T o ey il T :
2 ikincisi ise, eski Yunan General

¢izgl, yatak anlamina gelen “stratum” kelimesi
Strategos'un adichr, Bu kelimede generalin sanatini ve bilgisini belirtmek igin kullamlmigtir,
Sun Tzu; Savag Sanati (The Art of War) isimli eserinde, strateji kelimesinin IV, Yiizyildan bu
yana  kullamldigam  ifade etmektedir. Askeri anlamda strateji: bir savagta ordularin
pirisecekleri hareketlerin ve operasyonlarin tasarlanmasi ve yonetilmesi sanatidir, Tirkgede
strateji; stirme, gonderme, gotirme ve giitme anlamlannda kullamimaktadir, Sozlukler
Stratejiyi soyle tanimlamaktadir: Bir amaca ulagmak igin izlenmesi gerek ana yoldur, [sletme
yonetiminde strateji, igletmenin gegitli fonksiyonlan arasinda meydana gelen kargihklar
agikhga kavugturan ve genel amaglart belirleyen ozellikleri dilzenleyen, ekonomik bir

ortamda igletmenin optimuma gegmesiyle ilgili segimsel kararlar biittintidtr.”**

2.2, Stratejik Yinetim

Stratejik yonetim kavrami 1980 yilindan bu yana igletme literatiirline girmig
bulunmaktadir. Bu kavram, strateji ve yonetim kelimelerinin birlegiminden tremigtir,
Stratejik yonetim, stratejilerin planlanmasi igin gerekli aragtirma, inceleme, degierlendirmeleri,
uygulamadan tnce amaglara uygunlugu agisindan bir kez daha pbzden gegirme uygulama
asamasinda Grgiit i¢i her tirlt yapisal ve motivasyonel tnlemleri almayi kapsayan ve igletme
{st yonetimini ilgilendiren stiregler tnplumldlr.m Stratejik yOnetim; drgiitlerde pelecefie
yonelik amag ve hedeflerin belirlenmesine ve bu hedeflere ulagabilmesi igin yapilmasi
gereken iglemlerin tespit edilmesine imkdn saglayan bir yGnetim teknigidir, " Stratejik
yonetim: etkili stratejiler gelistirmeye, uygulamaya ve sonuglarimi degerlendirerek kontrol
etmeye yiinelik karar ve laaliyetler bttntidir,*™ Stratejik yinetim; bir drgiitiin ne yaptifin,

varlik nedenini ve gelecekte ulagmak istedifi hedefleri ortaya koyan bir yonetim teknigidir,

' Omer Dinger, Stratejik Yonetim ve Igletme Politikasy, Istanbul: Beta Basim Yay, Dagiim A.5., 1998, 514,
4 Brol Eren, Stratefik Yonetim, Anadolu Universitesi Yayinlan No: 1491, Eskigehir, ed. Necdet Timur, s, 3.
B Fren, ng.e., 5. 12

1 Cogkun Can Aktan, Degigim Cafianda Yonetim, Istanbul: Sistem Yaymneilik, 1.Basim, 2003, 5.3,

B Dinger, n,g.e., 5.35.
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Stratejik ydnetim; yofiun bir rekabetle ytiz ylze bulunan girketlerin rakipleri ile
yarigabilmeleri igin ne yapmalari, ne tir stratejiler izlemeleri gerektigiini inceleyen bir

2
aragtirma alamdir,””

2.2.1, Stratejik Yinetim Siireci

Stratejik yonetim siireci karar alma siirecindeki gibi genel olarak, planlama,
uygulama ve degerlendirme agamalarindan olugur. Oncelikle, tespit edilen amaglara uygun
olarak stratejiler geligtirilir, sonra da bu stratejilerin uygulanmasi ve sonuglarinin kontrol
edilerck degerlendirilmesi agamalan gergeklegtiriliv, Stratejik ydnetim stirecinde tig agama soz

konusudur:**"

1) Stratejilerin Geligtivilmesi ve Stratejik Planlama Agamasi: Bu agamada {ist yiinetim
tarafindan organizasyonda i¢ ve dig durum degerlendirilmesine yonelik durum (SWOT)
analizi yapihr. Yine bu agamada organizasyonun vizyon ve misyon bildirileri hazirlanarak
organizasyonda ortak amag, ilke ve degerler ortaya konulur, Stratejik planlamada en tnemli

konu stratejik kararlarin alinmasi ve strateji se¢imlerinin yapilmasidir,

| BTRATEJK
PLANLAMARNIN
ASAMALARI ‘
; el [ZLERE VE
UL R ARALLE | KLINLIRAS AL STRATIIK 2
AT | tawidi AL Ay ptensasle, ondBELN
AMALLE) TARIMLANRMAS] | BELIRLENRES] it HURLLIAAR

Kaynak: Omer Dinger, Stratejik Yonetim ve Igletme Politikasy, Istanbul: Beta Basim Yay. Dagiim A5,
1998,
Seckil 5. Stratejik Planlama Agamalari

2) Stratejilerin Uygulanmasi: Ikinei agamada st yonetimin sorumlulugunda ve dzellikle
orta kademe yoneticiler ile igbirligi yapilarak stratejilerin uygulanmasina gegilir. Bu agamada

daha 6nee belirlenen strateji ve aksiyon planlarmin uygulamasi yapilir,

9 Aktan, a.g.e., 5.70.
0 Dinger, nug.e., 518,
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3) Uygulanan Stratejilerin Gozden Gegirilmesi ve Denetimi: Ugtinetl agamada yapilan

uygulamalarin sonuglart gdzden gegirilerek stratejik planlamada  gerekirse degigiklikler
yapilir,
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Kaynak: Hayrl Ulgen ve Kadri Mirze, Iyletmelerde Stratefik Yonetim, 1.Basim, Istanbul;
Literatiir Yayinlar, 2004,

Sekil 6. Stratejik Yonetim Stireci

2.3, Strateji Se¢imi

Artan rekabet ve belirsizlik ortaminda ayakta kalmak isteyen igletmelerin dnlerine
¢ikabilecek tehlike ve tehditleri mUmkiin oldugunca erken tespit edip dnlem almalan ve
karsilagtiklart imkan ve firsatlari fark edip aralarmdan optimal bir secim yapmalar gerefii
daha da artmaktadir. Bu durumda gevrenin, rakiplerin ve bizzat igletmenin kendisinin stirekli
izlenmesi ve uzun vadeye yonelik kararlann isabetli inceleme ve giizlemlere dayanan tercihler

yoluyla alinmasi basari i¢in bir on gart gibi gériinmektedir,

Strateji belirleme sureci ve bu surecin sonucu olarak ortaya ¢ikan igletme stratejileri
bir 8lelide gevresel sartlarn ve igletme gergeginin bir dayatmasidir. Ancak ig ve dig drgiitsel
cevrenin her yinetici tarafindan aym gekilde algilanmasi ve her yoneticinin aymi stratejik

tercihlerde  bulunmasimi  beklemek gergekgi  olmaz, Yonetim  hiyerargisinin - her  bir
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kademesindeki yoneticilerin sorumluluk alanlan ve olaylara bakig acilart farkl oldugundan,
drglitlenme yapisina goire defiigik seviyelerde strateji geligtirilebilmektedir. Isletme stratejileri/
temel stratejiler; belirli bir sektdrde ve pazarda nasil rekabet edilebilecegi ile ilgilidir.
Fonksiyonel stratejiler ise, igletme igindeki fonksiyonel birimlere ait kararlardan

olusmaktadir,

Stratejilerin degerlendirilmesi, ig ve dig gevre analizi sonunda elde edilen stratejilerin,
drghitiin amacina ulagmada ne derecede bagarih olacaginin analiz edilmesidir. Orgilt igin en iyi
strateji drghittin i¢ ve dig durumunun gok iyi kargilagtinlmasinin ve eglegtirilmesinin yapildigs
stratejidir, Strateji drgiittin misyonuna, amacina, kapasitesine, yeteneklerine, vizyonuna uygun
olmali bunlar  yansimalhidir, Stratejilerin - degerlendirilmesinde  etkinlik, verimlilik ve
anlamlibk analizleri Gne ¢ikar, Stratejilerin  etkinliginin - defierlendirilmesinde  Grgiittin
amaglarina ve hedeflerine ulagmada ne derece faydali olacagi, amaglara ve hedeflere
ulagmada dofiru bir yol gosterici olup olamayaca@, bagarili olmamn veya bagansizhfin
sebepleri, Grgiit amaglanm  gergeklegtirmede  faaliyetlerin - dneelik  sirast gdz tntinde
bulundurulmalidir. Bir stratejinin etkinligi onun basarisim ve faydasini gosterir, Bu gekilde
deperlendirilen stratejiler yeniden uygulama imkdni bulabiliv. Bir stratejinin verimliliginin
degerlendirilmesinde de Oncelikle dikkate alinmas gereken konu, stratejinin uygulanmas: ile
elde edilecek kénn, sarf edilen gabaya ve maliyete defiip defimeyecegidir. Orgiitiin amacina
daha az maliyetle ve daha fazla verimli yollarla ulasma segeneklerinin, stratejilerin
deperlendirilmesinde gz Ontinde  bulundurulmasi  gereklidir,  Stratejinin - anlamlilik
bakimindan deperlendirilmesinde ise, stratejilerin Grghit i¢in bir anlam ifade edip etmedigi
dnemlidir. Uygulanmaya konulan bir stratejinin bir siire sonra drgiit igin bir anlam ifade
etmemesi, amaca hizmet etmemesi. Grgiit misyonu ile bagdagmamasi stratejinin anlamlihg ile
ilgilidir, Stratejilerin degerlendirilmesi sonucu Orgiit igin en uygun strateji segilir. Strateji
secimi tepe yOneticisi tarafindan yapilir, Bunun yam sira katthmer gruplar veya orgilt

tiyelerinin fikirleri g0z Oniinde bulundurularak da strateji segimi yapilabilir,
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Kaynak: Omer D1|'ﬁ_|;er, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, |stanbul: Beta Basim Yay. Dafitim A5, 1998,

Sekil 8. Stratejilerin Deferlendirilmesi ve Segimi

2.3.1. Temel Stratejiler

Temel stratejiler, igletmenin veya gegitli is birimlerinin yagamlarim siirdtirebilmesi ve

rekabet lstinlifit saglayabilmesi igin gelecckie yapmasi gerekli olan is ve faaliyetlerle

ilgilidirler.
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2.3.2, Biiyiime Stratejileri

Biiyiime; isletmenin toplam varliklarimin degeri, igletmenin piyasadaki degeri, toplam
satis hacmi, igletmede toplam galigan sayisi, Orgiitsel karlilik derecesi, yaurim ve dretim
haemi degigkenlerinin bir yada bir kaginda belli bir zaman aralifinda artma géstermesi olarak
tanimlanabilir. Bunun yamnda, bilytime, sadece isletmenin yapisim olugturan maddi ve begeri
faktérlerin artisint degil, ayn zamanda niteliksel degigimleri de igerir, Bilylime amacina sahip
bir igletme i¢ veya dis biylime yollarim kullanarak buyumeye galiyir, Tek bir pazara
odaklamp isletme igin en karhi temel {rtine yatrim yaparak bllylimeye ybnelmek
“yogunlagarak bllylime” seklinde adlandinlmaktadir, Bu stratejik hedef, rakipler aleyhine
firmanin pazar paymn arttirmasini dngdrilr, ancak belli bir sure sonra pazar bilyiikltgtingin
sabit kalacafin ve hatta azalacaf bilinmelidir. Aymi pazarda ve aym firlinde kalarak satiglarim
arturmaya ¢alisan ve dolayisiyla yogun bir rekabete maruz Kalan igletmeler pazarlama
harcamalarim arttirma, malivetleri azaltma, verimliligi arttirma yada rakip igletmeleri satin

alma gibi yollar deneyebilirler.

Meveut pazara yakin pazarlarda yeni migteriler edinmeye galigarak bilylimeye
yinelmek “pazar gelistirmek” seklinde adlandinlirken, meveut pazardaki musgterilerin talep
edebilecegi farkh dirtinleri yine aym pazara sunarak bilylmeye yonelmek ise “urun
gelisgtirmek”  seklinde adlandinlmaktadir, Bilytime stratejileri, meveut isin - tanimini
depigtirerek yada meveut isin tanmmm  deigtirmeden, faaliyetlerin hizim ve etkisini

26

degistirerek iki gekilde uygulanabilir, ' Buyiime stratejileri ig ve dig bilytime olarak iki bashk

altinda incelenebilir.
2.3.2.1. l¢ bilylime yollary; igletmelerin kendi kaynak ve imkinlari ile btylimeleridir,

2.3.2.2. Uzmanlagarak biiyiime: Isletme ttim kaynak ve imkanlarini sadece bir hizmet yada

faaliyet alanina odaklamak tizere planlar ve yénlendirir,

2.3.2.3, Yatay bilylime: Isletmenin daha 6nee faaliyette bulundugu alan yada hizmetlerden

farkli yeni faaliyet kollarina girerek geniglemesidir,

1 Hayri Ulgen ve Kadri Mirze, Iyletmelerde Steatefik Yonetim, | Basim, [stanbul: Literatie Yayinlari, 2004,
8, 200,
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2.3.2.4, Dikey biiylime: Isletme meveut faaliyet alanina bagh yada benzerlik giisteren yeni

alanlara dofiru genigler.

2.3.2.5. Tek yinlii bilylime: Isletme verdipi hizmet igin benzer veya yeni hedef kitleler
belirleyerek planladigin hedef kitle tizerinde yogunlagr,

2.3.2.6. Yeni faaliyet alanlar ile biyiime: Isletme cevre ve degigen taleplere bagh olarak

daha tnece hizmet verilmemiy laaliyet alanlarina yénelir,

2.3.2.7. Benzer birimlerin birlestirilmesi yada bir ¢ati altinda toplanmasi yoluyla
bitylime: hizmet acisindan dar yada benzer birgok faaliyet alammn bir grup altinda

birlegtirilmesine denir.

2.3.2.8. iy bilylime yollari; Kurumun sadece meveut kaynaklan ile bllylime gabalarinin
yetersiz kaldiy durumda, kurum igi kaynaklarn yamnda aym veya farkl sektdrlerde faaliyet

giisteren kurumlarla igbirlifi yoluna gidilir,

2.3.2.9. Baska isletmelerle birlesme yoluyla biiyiime: igletmenin meveut kaynaklan ile
ulagabilecegiinden daha yiiksek hedeflere ulagabilmek igin bagka igletmelerle birlegmesi yada

bu igletmelerin bazi birimlerini bagiglamas: yada satin almasi yolunu benimsemesidir.

2.3.2.10. Baska bir isletme ile ighirligi veya ortak yatirim yoluyla biiyiime: [sletmenin bir
isi tek basina yapabilme yetenefii olmadifin durumlarda gergeklegir. Yatinm ortakhfima giren
bir veya birden fazla igletme sahip oldugu kaynaklarnm ortaya koyarak ortak giice sahip yeni
bir olusum geligtiritler, Boylece, bu yeni olugum ile ortaklikia yer alan kurumlar dolayh

olarak bilyiimelerini gergeklegtirirler,

2.3.3. Kiigiilme Stratejileri

lsletmeler  kar  maksimizasyonu  igin - ¢ahgilar,  Kogullar  kotllyse  kar
maksimizasyonunun yerini ayakta kalma gabasi alir, Dolayisiyla igletme, ileride maksimum
kilmaya caligacafn kar hedefini digtirtir, hatta gegici bir donem igin zarara bile razi olabilir,
Bilylime, organizasyonun yasaminda ¢ok dogal kabul edilirken kilgllme, organizasyonlarin

tehlike ve krizlerle karsilastiin durumlarda ortaya gikan bir olay olarak gorlilmigtir, Son
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yillara kadar bir anlamda biiyiime bir organizasyon igin saghk gostergesi, kiiglilme ise hasta
olan bir organizasyonun ivilesmesi igin alnan Gnlem olarak kabul edilmigtir, Bilim ve
teknolojideki gelimseler ve yinetim konusundaki modern yaklagimlar kiigtilme kavramina
1990'larda yeni bir anlam kazandirmughr, Bu yeni anlamyla kiigilme, iyilesmenin,
rekabetgiligi arttirmanmin bir yolu olarak ele alinarak “organizasyon el kiigiilme™ kavram

aciyla kabul edilmeye baglannugtir.

2.3.3.1, Organizasyonel kilglilme; isletmede kademe azaltma, faaliyet alanim daraltma ve
bir takim faaliyetlerde tageron kullanma bigiminde gergeklesen igletmenin iggiicti miktarinda,
boyutunda ve isletmenin galigma yontemi ve siireglerinde bir degigikligi veya geligmeyi igeren

kapsamli bir stratejidir.

Stratejik kiigtilme ile degisik sebepler nedeniyle hayat déngiistiniin sonuna gelmesi
sebebiyle kilgtlme-gtkme noktasma gelmis igletmeleri birbirinden aywmak gerekir. Ktgiilme,
Srglitin performansint artirmak kastiyla isgiictiniin azalulmasim 6ngéren bilingli bir karardir.
Kilciilmeyi stratejik kilan, yénetimin herhangi bir finansal problemle karsilagmadan, rekabet
Ustinltgl saglamak adina, bilingli olarak kullandigin bir arag olmasidir. Zira stratejik kiigiilme
uygulayan Orgiitlerde temel giidd, tali isleri terk ederek 8z yetkinlie sahip olunan alanlara

yiinelmek, yani kilgtlerek giiglenmektir,

Isletmeler, yoneticilerin tercihleri ve cevre gartlan gergevesinde bilytime hedeflerinden
gegici olarak veya tamamen vazgegebilirler. Bilyiime stratejilerinin haricinde de meveut
durumu koruma, kiigtilme ya da tamamen tasfiye gibi alternatifler meveuttur. Meveut durumu
yada istikrari koruma stratejisi, bilytklik seviyesini sabit tutmak yada ok yavag bitytimektir.
[sletme ne meveut durum ve pazarla ilgili bir aulim yapar, ne de yeni urun ve pazarlara
yonelir, Bu strateji genellikle problemli bir hizh biiyiime periyodunun sonunda igletmenin

verimliligini arttirmak amac ile izlenir,

Kilglilme yoluyla istenilen Olgiide bir tasarruf saglamp igletme yeniden karh ve
istikrarh bir hale getirilemiyorsa, iki segenek kalir: zarar etmeye bir sure daha devam etmek
yada meveut urun ve pazarla ilgili faaliyetleri tasfiye etmek, Kiiglilme stratejileri tasarruf ve

tasfiye stratejileri olarak ikiye ayrilir:*®

7 Ulgen ve Mirze n.g.e,, s, 203,..226.
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KUGULME BTRATE.JIS]

TASARRLUF STRATE.ISI ‘ ‘ TASFIYE STRATEJISI

i = - = |
Kaynak: Hayri Ulgen ve Kadrl Mirze, Isletmelerde Steatejik Yinetim,

1. Basim, [stanbul: Literatir Yaymlari, 2004,

Sekil 7, Kiigiilme Stratejisi Bilegenleri

2.3.3.2, Tasarruf stratejisi; igletmenin olumsuz finansal durumunun diizeltilmesi igin,
verimsiz faalivetlerin gozden gegirilerek onlari tekrar verimli duruma getirebilmek amaci ile

igletme igine donuk olarak uygulanan bir stratejidir.

2.3.3.3. Kismi  tasfiye ve tam tasfiye stratejileri; Isletmenin  bagarih - olamayan
faaliyetlerinin veya bélimlerinin kismen veya tamamen terk edilmesi yolu ile uygulanan

stratejilerdir,

2.3.4. Duragan Stratejiler

Duragan stratejilerde amag igletmenin meveut durumunun korunmasidir. Isletme;

» Meveut mal ve hizmetlerde kilgtik degigikliklerde bulunarak,

« Pazarlarda tutundurucu, hatirlatie reklamlar yaparak,

« Meveut Uretim ve operasyonlarda glincel teknoloji ile uyum saglayarak ve kiiglk

ivilestirmeler yaparak durumunu stirddiriir,

isletmeler, kimi durumlarda temel stratejileri ayni anda veya art arda uygularlar.
Karma stratejiler, igletmenin temel stratejilerinin bir kagim aym zamanda izlemesi veya
kullanmasi ile olusan strateji turudur, Temel stratejiler, igletmelerde farkl sekilerde
uygulanmaktadir. Bunlar; bagimsiz ve bagiml temel stratejiler, iligkili ve iligkisiz temel
stratejiler, yatay ve dikey temel stratejiler, aktif ve pasif temel stratejiler olarak
girtilebilmektedir.

116



2.3.4.1, Bagimsiz temel stratejiler; igletmenin, tamamen kendi varlik ve yeteneklerine
dayanarak, baska bir isletmenin destefii ve iliksisi olmadan, bagimsiz bir ana strateji

uygulamasidir,

2.3.4.2. Bagimh temel stratejiler; igletmenin, dig cevreden bagka bir igletmenin destegi ile

veya onunla birlikte veya iliskili olarak bir strateji uygulamasidir,

2.3.4.3, [ligkili temel steatejiler; igletmenin, temel stratejilerini sektdriinde benzer mal ve

hizmetler, pazarlar, tiretim faaliyet ve stiregleri ile ilgili olarak uygulamasidir,

2.3.4.4. lligkisiz temel stratejiler; igletmenin, temel stratejiyi hilihazirda yaptig isin diginda

farkl urun, pazar ve stireglerle farkli bir sektérde uygulamasidir.

2.3.4.5. Yatay temel stratejiler; isletmenin halihazirda faaliyette bulundugu urun ve pazar
ile firetim ve operasyon etkinlik veya siireglerine tamamlayier urun, pazar ve siireglerin

eklenmesi durumunda olugmaktadir,

2.3.4.6, Dikey temel stratejiler; igletmenin diretim ve operasyon faaliyetleri ve stiregleri ile

ilgili uygulamalan kapsar,

2.3.4.7. Aktif temel stratejiler; dig gevreyi etkilemeye ytnelik, atak ve proaktif tutum ve
davranislarla uygulanan genel stratejilerdir, Pasif temel stratejiler; dig cevreden gelen uyarilar

nedeni ile uyumlu, yavas ve reaktif tutum ve davramglarla uygulanan genel stratejilerdir,

2.3.5. Kurumsal Stratejiler

Kurumsal stratejiler, igletmenin uzun donemde, karsilagurmali dstiinliklere sahip
olarak degerini yikseltmek igin hangi konumda bulunmasi, hangi is alanlannda faaliyet

gstermesi konusu ile ilgili tist yonetim diizeyinde belirlenen stratejilerdir,

117



2.3.6. Cesgitlendirme Stratejisi

Cesitlendirme stratejilerd, isletmelerin riskleri dagitmak veya talep bilytimesi sona eren
pazarlart yenilemek gibi degigik sebeplerle bagvurduklan kurumsal stratejilerdir, Chandler’in
stratejileri tasnifinde, urun gegitlendirme adiyla bahsi gecen bu stratejik acihm, meveut pazar
olgunlaginca ya da satiglar digilge gegmeye baglayinca, isletmelerin sahip olduklar fiziksel,

insani ve mali kaynaklarim yeni islerde kullanmak tizere kaydirmalarn olarak tarif edilmigtir.

Cegitlendirme stratejisi, yeni is alanlarina girmek ve oradaki firsatlardan yararlanarak
ortalamanin Gzerinde getiri elde etmek isteyen igletmelerde uygulanan bir stratejidir,

[sletmelerde cesitlendirme stratejisi, farkli boyutlarda uygulanabilir,

2.3.6.1, Tek is stratejisi; portfyde tek bir igletmenin bulundugu ve igletmenin toplam

satiglarinin %95 inden fazlasimin bu igletmece yapildig stratejidir,

2.3.6.2, Hakim is stratejisiy igletme blinyesinde birkag degigik is yatrmumn bulundugu
ancak bunlardan sadece birinin tek basina igletmenin toplam satiglarmin %70-%94 " unu

yapti stratejidir.

2.3.6.3. llgili gesitlendirme stratejisi; tek basina hig bir is alaninda yapilan satiglar toplam
satiglarin %70'ine ulasamaz ve yatiim alanlan arasinda bir bitlin olarak yakin benzerlikler ve

faaliyet baglar vardir,

2.3.6.4. llgisiz cesitlendirme stratejisi; toplam satiglarm %30'undan fazlasi igletmenin

orijinal yetenek ve becerilerine yakinhi olmayan yeni yatirim alanlarindan gelmektedir,

2.3.7. Cekilme Stratejisi

Bazi durumlarda, isletme yoneticileri meveut islerinin bir Kismindan veya tamamndan

vazgegmek, onlart gegici veya suresiz olarak terk etme karar verebilir,”"!

1 Ulgen ve Mirze, aug.e., 5 227,
™ agee., s 229,
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2.3.7.1.  Tasarruf stratejisi; belirli bir sure i¢in bilylime ve gelimse faaliyetlerini azaltip,

tlm ugiraglar isletme igi verimliligin yikseltilmesine yonelten stratejilerdir,
2.3.7.2,  Kismi tasfiye stratejisi; belirli bir bolum veya faaliyetin terk edilmesi ile ilgilidir,

2.3.7.3.  Tam tasfiye stratejisi; isletmenin tlim faaliyetlerini durdurmasi ve varhiklarin

sona erdirmesidir,

2.3.8. Rekabet Stratejileri

Rekabet stratejileri, ana is birimleri dizeyinde belirlenip uygulanan stratejilerdir,
isletmenin giinlik yasam ile ilgili olarak, iginde bulundugu pazarda rakiplerine karsi nasil
hareket edecefiini ve rekabet etmesi gerektigi ile ilgili konular inceler. Isletmelerin rekabet
stratejileri uygulamalarint ortaya koyan en temel simflandirma Porter’a aittir, Porter'a Gore,
isletmeler dneelikle karliliklart tizerinde rol oynayan bey glicl (rekabetin giddeti, migterilerin
glicli, tedarikgilerin glictl, ikame friinler ve potansiyel rakipler) incelemeli; daha sonra
ortalamanin tizerinde karhihk saglayacak farklilagtirma, maliyet liderligi ve/veya odaklanma
stratejilerinden  birini  segmelidirler. Bu  stratejiler, igletmenin  kendi  pazar  alamnda
rakiplerinden daha iyi olmasim saflayacak genel rekabet dzelliklerini tammlamaktadir. Is
cevresinde rekabeti etkileyen bes gli, “Parter'in beg giictl” olarak da adlandinlan ana
faktorler soyledir®®

—

s ¢evresine girebilecek yeni firmalarin yarattifis tehdit

b

. Isletmenin tirtintine alternatif olabilecek ikame mallarin yarattif tehdit
. Tedarikgilerin pazarhk gicii

, Mugterilerin pazarhk glictl

L e W

. Pazarda yer alan rakipler arasindaki rekabetin giddeti.

Jenerik stratejiler (farkhilagtirma, maliyet liderligi ve odaklanma) arasinda net bir
tercih yapmig igletmelerin, karma strateji takip edenlere gore daha bagarih olacaklan iddia

edilmektedir. Buna gore, birden fazla stratejiyi aym zamanda takip eden isletmeler

(4]
8 pge., s, 257,
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faaliyetlerinde, drgiitsel diizenlemelerinde, pazar mesajlarinda tutarh ve uyumlu uygulama ve

davramsglar geligtiremeyeceklerdir,

Porter, net stratejik tercih yapmayi baganya giden yolda olmazsa olmaz bir kosul
olarak dne stirmektedir, Baz1 aragtirmalar bu bakis acisini dogrularken, bazi aragtirmalar ise

karma stratejiler benimsemenin kan dilgtirmedigi gortisting iddia etmektedirler.

2.3.8.1. Maliyet Liderligi Stratejisi

Porter'n gre maliyet liderligi stratejisi, igletmenin endiistride en diigitk maliyetli
{iretici olmak amaciyla, faaliyetlerini rakiplerinden daha az maliyetle firetmesi ve tirinlerini
sektérdeki ortalama fiyatlarla satarak ortalamamn {izerinde getiri elde etmesine yoneliktir,
Maliyet lideri olabilmek igin endiistrideki lider adaylari arasinda kiyasiya bir rekabet
yaganabilir, Ancak bunlardan sadece biri lider olur. Bu lider igletme, digiik maliyetleri
sayesinde pazardaki fiyatlara hilkmeder ve qok yiksck karlar elde eder. Maliyet liderligy
stratejisinde, mal ve hizmet fiyatlanmn diigiirtilmesi s6z konusu olmayip, tiim faaliyetlerde
malivetlerin diigtirilmesi esastir. Boylece, sektdrde olugan fiyatlarla, maliyetler arasmdaki

fark agilacak ve isletme ortalamanin tizerinde gelir ile rakiplerine Ustiinliik saglayacakur,*

2.3.8.2. Farkhlastirma Stratejisi

Farklhilastirma  stratejisi, isletmenin mal ve hizmetlerini  diger benzer mal ve
hizmetlerden daha farkli bir sekilde ve daha ylksek fiyatlarla migterilere sunarak, yine
ortalamanin zerinde getiri elde etmesine yonelik rekabet stratejisidir, Bu strateji, pazarlama
stratejileri ile ilgili olup, bu baglamda bir fonksiyonel stratejidir. Farkhilagtirma stratejisinin
hedefi, essiz ve farkl olmanin maliyetini asan yiiksek bir fiyata miigteri bulmaktir, Bu amagla
igletmeler, isletmenin deger yaratan tiim faaliyetlerinde farkhilagtirma yaparak misgteri
nezdindeki imajlarini ivilestirmeye galigmak, milgterilere satiy esnasinda ve sonrasinda gegitli
kolayliklar saglamak, urunun kalitesini artirmak ve urunun tasarimunda bazi degisiklikler
yapmak gibi yollarla bu stratejide bagarih olmaya galigirlar. Maliyet liderligi ve farklilagtirma

stratejilerinin siklikla birbirini kargikl diglayan zelliklere sahip oldugu gortilir,

* n.g.e., 8, 257...259,
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2.3.8.3, Odaklanma Stratejisi

{ki ana rekabet stratejisi olan maliyet liderligi ve farkhilagtirma stratejilerinin belirli ve
dar bir yelpazede uygulanmasidir, Odaklanan igletme, pazann sadece belli bir kesimine

hizmet etmeyi seger. Isletmeler pazar platformunu su gekilde daraltabilirler:**’

» Pazan cografi olarak bolimlendirebilirler,
s Farkl misteri istek ve beklentilerine gire pazan daraltabilirler,

« Farkl dizelliklere sahip mal ve hizmet {iretimi ile yeni bir pazar yaratabilirler,

3.3.8,3.1. Odaklanmis maliyet liderlifi stratejisi; Isletmeler belirli miigteri grubuna
odaklanmig olarak, maliyet liderligi stratejisi uygulayabilivler, Ttim pazara hitap eden maliyet
liderinin pazarnn belli bir bitlgesine hizmet ederken gerckenden daha fazla bir maliyete

katlanmak zorunda olmasi durumunda faydal olacak bir stratejidir.

3.3.8,3.2. Odaklanmig farklilagtirma streatejisi; Isletmeler farkhlagirma stratejisini belirli
miisteri grubuna odaklanmig olarak dar bir pazarda uygulayabilirler. Pazarin genelinde deger
verilen Ozellikli  Grlinlerden  ziyade sadece belli bir  kesimin  zel  ihtiyaglarina
odaklamlmasidir, Isletmelerin, ana rekabet stratgjilerini veya odaklanmug stratejileri ayni anda
veya birbirine yakin araliklarla uyguladifin durumlarda birlegik rekabet stratejileri sz konusu

olmaktadir,

2.3.8.4. Fonksiyonel Stratejiler

Kurumsal ve rekabet stratejilerine uygun olarak, orta ve alt yonetim duzeylerinde
uygulanan teknik bilgi ve uzmanhik isteyen stratejilerdir, Bu stratejilere bolum politikalari da
denmektedir, Pazarlama, satig, tretim, tedarik ve lojistik, insan kaynaklan yonetimi, ar-ge ve

finansman ile ilgili stratejilerdir,**"

g, 5. 260,
™ g, 5, 281,
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2.3.9. Finansman (Fonlama) Stratejileri

2.3.9.1. Finansal Kiralama

Bir yatirim malinin milkiyeti finansal kiralama girketinde kalarak, belirli bir kira
karsihginda, kullamim hakkinin kiraciya verilmesi ve yapilan sozlesmede belirlenen deger
fizerinden sozlegme stiresi sonunda mulkiyetin Kiraciya gegmesini saglayan gagdag bir

- s i oqa . 26Q
finansman yéntemidir.”®

Ozellikle 1994 krizinden sonra bankalarin uyguladiklari ytiksek kredi faizleri, ayrica
isletmelerin - alternatif finans kaynaklarindan gerekli finansman  bulamayislar, kiigik
isletmeleri, 8zellikle sanayideki igletmelerin finansal kiralama yolunu tercih etmelerine yol
agmustir, Oz kaynaklarin tiketilmemesi ve kredi imkanlarmin sakli tutulmasi, vergi avantaji
saplanmasi, iglemlerinin daha basit olmas) gibi faktorler finansal kiralamanin igletmelere
saplayacag baghca avantajlardir. Bu yontemin dezavantajlar ise; kallanimdaki sinirlamalar,

hurda degerinden yararlanmama durumu, kredi degerindeki ditgmedir,”""

2.39.2. Faktiring

Fakt6ring, biiyllk miktarda kredili satiglar yapan firmalarin, bu satiglardan dogan
alacak haklarmin "fakior" veya "faktoring sirketi" olarak adlandimlan finansal kuruluglar
tarafindan satin alinmasi esasina dayanan bir finansal faaliyettir, Bir bagka ifade ile vadeli
alacaklarin vadesinden dnce nakde gevrilmesi iglemi olarak tammlanabilir, Fakttring vadeli
satiy yapan firmalarin her tiirlii mal ve hizmet satigindan dogan alacak haklarim faktor ad
verilen finansal kuruluglara satmak suretiyle kisa vadeli kaynak sagladiklar bir finansman
teknigidir, Kisa vadeli alacak haklarinin satigi olarak ifade edilebilecek olan faktbring belirli
kogullarda banka kredileri ve satici kredilerine gére maliyet agisindan daha avantajl
olabilmektedir. Zaman ve eleman tasarrufu saglamas, alacaklarin ddenmeme riskini ortadan

kaldirmasi, ek finansman olanaf saglamas: gibi birgok avantaja sahip olan faktdring gerek

 Mustafa H. Colakofilu, Kobi Rehberi, Ankara: Ttrkiye Odalar ve Borsalar Birligi yayinlar, 2002, s, 171,

M saban Uzay ve Erglin KUCUK, “Leasing, Factoring ve Barter Finansman Tekniklerinden KOBI'lerin
Yararlanma Dizeylerinin Arastinilmasi: Kayseri Uygulamasi”, 1. Orta Anadolu Kongresi, 18-21 Ekim,
KOSGER-Erciyes Universitesi Nevsehir IIBF, Nevsehir, 2001, s, 75
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kriz dtnemlerinde gerekse normal dénemlerde dnemli bir alternatif finansman araci olarak

kullamlmaktadr.”"

2.39.3. Forfaiting

Forfaiting islemi, ihracatgiya riicu (bagvurma) hakki olmaksizin ihracattan dogan
alacaklarin saun alinmasidir, Boiylece ihracatgr, forfaiting islemiyle tahsil edilmeme riski ve

tahsil yiktmluligi de bankaya ait olmak tizere alacagin pesin para kargihifi satmasidir,

Mal ve hizmet ihracatindan dogan ileri bir tarihte vadesi gelecek bir alacagin, daha
dnee bu hakki elinde bulunduranlara bagvurma hakki olmaksizin satin alinmasi iglemidir,
Forfaiting igleminin konusu orta vadeli alacaklar olup, iskonto miktart gikartldiktan sonra

alacain nominal degeri finanse edilmektedir.

2.39.4. Risk Sermayesi

Girigimeiligi ve yenilikgiligi destekleyen alternatif bir finansman tiirll olan risk
sermayesi dinyada giderek Gnem kazanmaktadir, Risk sermayesi Ozellikle ekonomilerin
belkemigini olugturan igletmelerin kurulmasi ve girigimeilerin iy fikirlerini uygulamaya
gegirmelerinde ve yeni teknolojilerin geligtiilmesinde dnemli bir finansman kaynagidir,
Baslangie asamasinda oldugu kadar gelisme agamasinda da igletmelerin bagvurabilecekleri bir
kaynak olan risk sermayesi makroekonomik agidan bliytimeye ve istihdam yaratilmasina da

katki saglamaktadr,

Risk sermayesi modelinin uygulamada temelini olugturan kurumlar fon toplayan ve bu
fonlar sabit sermaye yatirmlarna dontigtiirmede uzmanlagmig finans kuruluglan olan risk
sermayesi girketleridir. Risk sermayesi girketleri bityilk girketler, emekli fonlan ve sigorta
sirketleri gibi kurumlar ile ytksek gelir diizeyine sahip kigilerden uzun sreli fon
toplanmaktadirlar, Toplanan fonlar kendilerine sunulan girigimei ve yaratier proje ya da ig

fikirlerine ortakhk temelinde yatrilir, Yatrim yapilan girket beklenen karhlik veya geligme

Y0 Avif Sahin, fhracata Yonelik Finansman Araglars, Ankara; lhracat Geligtirme Etid Merkezi (IGEME)
Yayinlar, 2004, 5.56,
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durumuna gelince tezgah tistli piyasalar veya organize menkul kiymetler borsalarinda halka

agilir veya blok olarak satilir, Satigtan elde edilen gelir, fon sahiplerine dngillllr‘m

Yatnmetlar bu modelde, gelecekte vyilksek sermaye kazanglar elde edebilme
amacinda olduklarndan yiiksek riskle kargt kargiya kalabilmektedirler; ancak yatrimerlar
yattmlarini direkt olarak kendileri depil risk sermayesi yatium  ortaklif aracihigiyla
yaptiklarindan riski dagitabilmeleri mtimkiindir, Risk sermayesi yatinm ortakhifin yatimm
yapacag igletmeleri belirledikten sonra onlara teknik ve yonetsel destek de vererek piyasa
deferlerini arttirmalaring saplamaktadir, Yani risk sermayesi yatimm ortakhg girigimeiye
sadece fon saglama yoniinde destek olmamakta ayni zamanda tiretim, pazatlama ve yinetim

fonksiyonlarin en iyi ekilde yerine getirmelerini saglayacak destegi de vermektedir. '™

Dilnya ticaretindeki rekabet sartlan (lkemizdeki igletmeleri de stirdtrilebilir rekabet
glictt elde edebilmeleri igin yeni arayiglara yoneltmigtir. Isletmelerin rekabet glicting arttiran
faktorlerin basinda gelen markalagma ve teknoloji geligtirme yatirimlari igin ilave finansmana
gerek duyulmaktadir, AR-GE ve teknoloji geligtirme difier yatinm tirlerine gére daha riskli,
uzun vadede karli ve kalifiye insan ghictl gerektiren yatrimlardir, Teknolojik yenilikler
genellikle, risk alabilen, dinamizm ve esneklik avantajina sahip igletmeler tarafindan
gergeklestirilmektedir, Ancak bu tiir igletmelerin kendi finansman kaynaklart smirhdir,
Yabaner kaynaklardan da yeterinee yararlanamadiklarindan bagka bir finansman kaynagina
ihtiyag duymaktacirlar, Risk sermayesinin Gnemi burada ortaya gikmakla, bu finansman
yontemi, gelecek vadeden igletmelerin  fazla bir maliyet yiiklenmeden hedeflerini

gergeklestirmelerini saglamaktadir.

Risk sermayesi, girigimeiler, risk sermayesi girketleri ve risk sermayesi girket fonlarin
olusturan sermayedarlar olmak tizere tiglii bir yapidan olugmaktadir, Girigimei yeni Pazar,
yeni tedarik ve finansman kaynaklari bularak yeni {irtin yada Gretim teknikleri, Grgiitlenme
bigimleri geligtirerek ekonomik gelismenin dnciltging yapan, yeni refah firetme kapasitesi
yaratan kigidir, Sermaye sahibi yatinmer, yiksek geligme potansiyeli ve rekabet tistinlOgd
olan igletmelere uzun vadeli yatirnm yapmakta ve bu girketlere belirli bir kazang saglamak igin

hisse senedi yatiriminda bulunmaktadir, Risk sermayedar: yatinm yaptifis girkete bir alacakls

2 11alil Sanaslan, “Venture Capital ( Risk Sermayesi ) Finansman Modeli ve Tlrkiye'de Uygulama Olanaklar”,
Ankara Sanayi Odusi Dergisi Ozel Eki: 1992, Yal: 16, Sayi 113,

™ Kemalettin Conkar, “Risk Sermayest Finansman Yonteminin Kiglk Ve Orta Boy [sletmeler Agisindan
Onemi Ve Uygalanabilitligi”, LOrta Anadolu Kongresi, KOBI'lerin Finansman ve Pazarlama Sorunlar, [8-21
Ekim 2001, Nevgehir, s.4%.
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olarak degil bir ortak olarak katilmaktadir. Yatrim stiresi ilk yatiim tarihinden itibaren 5-10
yil sonra likide edilebilen uzun vadeli yatnmlardir. Risk sermayedarinin amaci girkete
sermaye yatirarak uzun yillar baglamak yerine girket biiyiidilkten sonra girketteki paylarin

satarak bagka projeleri, sirketleri desteklemek ve stirekli risk alarak sermayesini bilylitmektir.

Risk sermayesi dzkaynak niteliginde bir kaynak oldufiundan, igletmelere hem zorunlu
ddeme hem de garanti, kefalet ve ipotek yikiimltlug yiklememektedir, Risk sermayesi
salayanlarin giivencesi; destekledigi yeni ve kiigiik igletmenin bitytimesinden elde edecegi
sermaye kazancidir, Diger yandan, risk sermayesi desteginin sadece pasif bir finansman
destegi olarak algilanmamas) gerekmektedir. Risk sermayesi kurumlan finansal destek
saglamanin yam sira, aktif ortak seklinde davranarak sahip olduklan uzman ve profesyonel

yineticiler aracihifiyla isletmelere yonetim destefii de saflamaktadirlar.

2.3.9.4.1. Risk Sermayesi Finansman Tiirleri
2.3.9.4.1.1, Cekirdek Sermayesi (Seed Capital):

Cekirdek sermayesi bir girigimeinin, heniiz dilgiinee agamasinda olan yeni bir fikrinin
veya veni bir teknolojik bulug projesinin desteklendigi finansman tir(dtr. Bu agamada
girisimeinin geligtirdigi fikiv hentiz teknik ve ticari olarak bigim almamug, igletme henliz
kurulmamigtir, Bu yatirim projenin uygulanabilitliginin bilinemedigi bir asamada yapildif

icin en riskli yatirim bigimidir.*™

2.3.9.4.1.2. Baglangi Sermayesi (Start-Up Capital):

Baglangie sermayesi, Orgiitlenme stirecindeki veya kisa bir stiredir faaliyette olan,
ancak hentlz riiniinii ticarilegtirip satmanmug girketlere saglanmaktadir. Bu agamada girketler
genellikle yonetici kadrosunu  kurmug, i plamm  hazilamig ve pazar aragtirmalarin
yapmiglardir,  Baglangig  agamasinda  hem  girigimed, hem  sunacagi  tiriin denenme
durumundadir, Baglangic sermayesi ofis kiralanmasi, personel temini, triin veya hizmetin

geligtirilmesi ve satiglarin baglatilmas igin kullaniimaktadir 44

™ e, 550,

]
e,
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2.3.9.4.1.3. Erken Asama Finansmam (Early Stage Finance):

Uriin geligtirme agamasini bitirmig ve ticari iiretim ve satig igin fon gereksinimi olan
firmalarin finansmamnda kullanilmaktadir. Bu agamada firma,pazara strdig bir mal yada
hizmete sahiptir fakat bir marka imaji ve dnemli bir pazar payr yoktur. Bunlarn olugmas
uzun zaman alr ve yiiksek yatimm gerektirir. Bu agama stiresinee, diger kaynaklardan fon
safilanmasi gligtir, Sirketin varliklan bankalan tatmin edecek dzeyde olmadchiin gibi, hisse
senetleri de hentiz alim-satim igin borsaya kote olmamigtir. Bu nedenle girketin para ve

sermaye piyasalarindan fon saglayabilmesi g[’lt;lﬂr.”"

2.39.4.1.4. Bilylime-Gelisme Sermayesi (Expansion-Development Finance):

Geligme asamasinda igletme, firfintinii yeni pazarlara satmaya baglamigtir. Geligme
sermayesi, bagabas noktasinda olan veya karli ¢aligan bir igletmenin bilytimesi igin saglanan
fonlardir, Séizkonusu fonlar firmamn  artan  dretim  kapasitesini, pazar payim, Urlin
gelistirmesini yada ek galigma sermayesini finanse etmek igin kullamlmaktadir, Genigleme
asamasinda bir igletme igin organik biiytime* ve ele gegirme yoluyla biiytime olmak tizere iki

] : . 7
ana genigleme yolu olabilmektedir,*™

2.3.9.4.1,5.  Kiprii Finansmani ve Ara Finansman (Bridge-Mezzanine Finance):

Bu asamada, isletmeler yeni pazarlara agilmaya ve drtinlerini sdzkonusu pazarlara
satmaya baglamglardir, Isletmenin tiretim ve dagiim kapasitesi geniglemigtir. Ancak bu
asamaya gelmis isletmelerin de gegitli sorunlan olabilmektedir. Ktpri finansman, kurulu ve
islemekte olan ancak gesitli sorunlart bulunan igletmelerin kurtariimast igin kullanimaktadir,
Koprll finansman bir girketin daha fazla risk sermayesi elde edene ya da bir borsada satiga
gikana kadar finanse edilmesine yardim eder,

Ara finansman ise bir kdprll finansman bigimi olup, iki yildan az bir vadeye sahiptir.
Genellikle yilksek faizli tahviller yada ayncalikli pay senetleri araciifiyla yapilan bu

finansman bigimi, sirketin ytneticilerince satn alinmast iginde kullamlabilir*’™®

0 g.me, 5 51,

H(Organik blytime; yeni Uriin, pazar, daha genis depo ve fubrikalar anlamina gelmektedir, Ele gegirme ise ayni
amaglarly meveut bir igletmenin, aktiflerinin satin alinmasidie. )

e,

" o e,
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2.3.9.4.1.6. Satinalma Destek Finansmani:

Satilan  bir igletmeyi almak isteyen ancak yeterli finansman giieii olmayan
girigimeilerin ~ desteklenmesi  amaciyla  yapilan  yatwimlardir,  Satilan  igletmenin
paylar/varliklarini kimlerin satin aldigina gore de finansman tiiriintn ismi defigmektedir,
Satin alanlar baslica 3 gruptan olabilir: "

i, Sirketin kendi yoneticileri (Management Buy-Out: MBO)
ii, Bagka bir sirketin yoneticileri (Management Buy-In; MBI)

il Sirketin gahganlan (Employee Buy-Out)

2.3.9.5. Mikro finansman

Mikro kredi, finansal kuwumlann hizmet sun(a)madiklan veya eksik hizmet
sunduklar, gorece digik ve dizensiz gelire sahip, kurumsallagma/profesyonellegme
konusunda ciddi eksikleri olan kigi veya firmalara, iglerini kurmalar, siirdiirebilmeleri ve
geligtirebilmeleri igin belli usul ve esaslara gére verilen fondur.”™ Bu baglamda mikro kredi,
sadece yoksullukla mtcadele ve kirsal kalkinma amacina yénelik bir finansman araci olmayip
aymi zamanda gok kiigiik igletmelerin biiytimelerine yardimer olmak amaciyla onlara kilgtik
meblaglarda kredi (mikro kredi) verilmesi anlamina da gelmektedir. Mikro finansman ise,
finansal yapidan faydalanamayan ddstik gelirli migterileri hedefleyen krediler, tasarruflar,
sigorta, transfer hizmetleri ve diger finansal firtinlere kargilik gelmektedir, Bu baglamda mikro

3 5 5 1 281
kredi, mikro finansmanin bir unsurudur.”®

2.3.9.6.  Sermaye Piyasasi Yoluyla Finansman

Isletmelerin bir diger finansman saglama ydntemi sermaye piyasalari yoluyladir,
isletmelerini biiyttmek ve daha ucuz finansman kaynaklar bulabilmek igin girigimeilerin,
halka agilma yontemini kullandiklar izlenmektedir, Halka agilma yontemi ile finansman

saplanabilmesi, s6z konusu yontemin avantajlarinin ve dezavantajlarmin iyi bir gekilde analiz

i ag.e., 8 52,

M9 The Microfinance Gateway, hitp://www.microfinancegaleway.org Erigim Tarihi: 25.03,2009,

% Abdulmecit Karatag ve Ash Deniz Helvacioglu, “2006, BASEL 11 Sirecinde KOBI'ler Igin Alternatif
Finansman Kaynaklar: Mikro Krediler”, 3, KOBI'ler ve Verimlilik Kongresi, lstanbul Killtir Ulniversitesi,
Istanbul, 17-18 Kasim 2006, ss.137-144,
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edilmesine baglidir. Halka agilma yénteminin avantajlan ve dezavantajlar agagidaki gibi

maddelenebilmektedir.***

a) Halka Agilma Ydnteminin Avantajlars:
* Daha diigiik malivetli sermaye saglama olanag;
* Borglanma imkanlarim artirma olanagi;
« Isletme degerini artirma olanag;
* Prestij saglama olanag;

» Likiditenin artirilmasi olanag;

b) Halka A¢ilma Yinteminin Dezavantajlari:
* Kontrol kaybi olasihfi:
» Sirket igi bilgilerin ortaya ¢ikmas;
+ Ortaklan stirekli memnun etme gabasi iginde olunmasi;

* Devamh geligme igin baskilar:

2.3.9.7. Basel-11 (Sermaye Yeterliligi Uzlagisi)

Basel-11 ile, risk odakh sermaye ytnetimi, risk odakli kredi fiyatlamasim beraberinde
getirilmigtir,, Risk odakh kredi fiyatlamasi dogal olarak igletmelerin kullanacaklary kredilerin
miktarny/fiyatim olumlw/olumsuz etkileyecektir. Kullandinlan kredinin tiriinden vadesine,
teminatindan firma derecelendirmesine kadar gesitli kriterler, kredilerin fiyatina yansiyacaktr,
Meveut uygulamada kredi riski, ileri tekniklerle dlgiilmeden belirlendiginden, ayni firma
hakkinda bankalar arasinda fatkli degerlendirmeler yapilabilmekte, farkl kredi fiyatlar ortaya
cikabilmekteydi, Gegmis bilimlerde Risk yonetimi ve Basel 11 sermaye uzlagisina detayl bir

gekilde deginilmistir.

B 1gtanbul Menkul Kiymetler Borsasi, KOBi'lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla
Ciizlim i, Istanbul, 1998, 5579142,
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3, FINANSAL ANALIZ VE RISK OLCUM UYGULAMALARI

31, Genel Ekonomik Analiz

Turkiye de ckonomik durum incelendiginde; milli gelirimiz 350 milyar YTL
seviyesinden 2007 yili sonunda 860 milyar YTL seviyesine veya bir bagka deyigle 660 Milyar
ABD dolar seviyesine ulagmigtir, Aymi dénemde kigi bagina dilgen gelirimiz 2500 ABD dolar
seviyesinden 9300 ABD dolan seviyesine ve ihracatimiz da 36 Milyar ABD dolar
sevivesinden buglin itibariyle 120 Milyar ABD dolar seviyesini gegmighir.

Fkonomik alanda en @nemli gelisme; 1999 yilinda Tirkiye'nin IMI ile baglattifs
birlikteligin, 2008 yili Mayis aymnda bitirilmesiydi, 2008 yilimmn 3'linell geyreginde %6,6
civarinda goriilen bilyime, ABD’de  Eyltl ortasinda yatrim bankasi Lehman Brothers’in
iflasi, finansal piyasalarda benzeri gorillmemig bir tedirginlik yaratmig ve  4'{incll geyrekte
bilyime beklentilerinin askiya alinmasina neden olmugtur. Piyasalardaki beklentiler, 2009
yilinda blylimenin negatif olma olasithginm yiiksek oldugu ydniindedir. Biiytime tahminini,
petrol fivatlarnda son aylarda yaganan global resesyon kaynakh sert diigtiglerle beraber
diistindiiptimilzde cari agigm 2009'da 20 milyar dolar civannda hatta daha da altinda
olabilecefini akla getirmektedir, Tirk lirasi reel anlamda 2008 yihim %10 (Ara-07/Ara-08)
lizerinde bir deger kaybiyla kapattktan sonra 2009°da da liramn hafif de olsa defer
kaybetmeye devam edecefi havasi hakimdir, Ancak Diinyada esen deflasyonist hava, bagta
petrol olmak tizere emtia fiyatlarindaki diigily ve zayif blytime ortaminin Merkez Bankasi'ni
cesaretlendirdifi gérilmektedir. Nitekim Para Politikasi Kurulu bu taviin Aralik ayinda
gergeklestirmiy oldugiu toplantida 125 baz puanhk faiz indirimi karanyla gdstermistir,
Pivasalarda Para Politikasi Kurulu'nun faiz indirimlerine dniimiizdeki dénemde de devam
ettirecegi kamsi hakimdir, 20 yili agkin bir siire zarfinda %70 bandinda direnen kronik
enflasyon 2004 yilindan bu yana tek haneye digiirtilebilmistir, Bu dinem sonunda ilk defa
arastirma, geligtirme, yenilikgilik alanlarna biiyiik kaynak transfer yapilmaya baglanmigtir,
Tlrkiye' nin dig finansman agift ve cari agikta ciddi bir daralmanin yagsandifn gozlenmekte,
ancak Gzel sektdriin borglarni tamamen kapatmasi durumunda dahi en az 10 milyar dolar
olmasi beklenen bu agik IMF'den alinacak bir kredi ile kapatilmasi piyasalarca uygun

goriilmektedir. Joseph Stiglits konu ile ilgili yaptgi agiklamada Tiirkiye' nin IMF ile iyi
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kogullarda yapacagn anlagmanmn elini gliglenidirecegii ancak hig anlagma yapmamasi kot

kogullarda anlagma yapmasindan daha iyi olacagim ve lehine oldugunu ifade etmektedir,”

Tablo 17, Secilmis Temel Makroekonomik Gostergeler (2003-2008)""!

2003 [2004 [2005 _[2006 [2007 [2008 | ACIKLAMA

GSYH (Milyar YTL) 4547 559 |648,9 |758,3 |856,3 | 2664 |III. Ceyrek
GSYH (Milyar dolar) 3049 3903 |481,4 |526,4 | 658,7 | "
Kigi Bagi Gelir (Dolar)  |3383 4172 4964 | 7200 | 9300 | -
Bllylime Orami (%) |53 94 |84 69 |45 |66 .
Sanayi Uretim
Endeksi(1997=100) 1124 [123,4(1302 [137,6 145 [1494 e
gubat ayina
Igsizlik Oram (%) 110,5 (103 |103 |99 (99 114 |gore
Enflasyon (TUFE, Haziran ayina
Yilsonu,%) - 184 1932 (7,72 |9,64 |839 110,61 |gore
Uretici Fiyat Endeksi Haziran ayina

(UFE, Yilsonu,%) 1139 |13.8 |27 11,7 |5,65 |17,3 |gore
Toplam g Borg /GSYH

_1%1 ; 47,3 |42,1 |35,1 1394 1364 | .
hracat (Milyar dolar) s08 [63,1 |734 853 |107,1]37 _

ihracat/GSYH (%) 15,9 16,1 |15.2 16,2 163 |

ithalat (Milyar Dolar) 693 (975 |116,7 [139,5|170 |86,3

_illmlg_ta_' sSYH (%) 22,7 [249 1242 |[26,5 [258

ihracat/ithalat (Karsilama

orani, %) . 1681 64,8 (629 61,3 |63 644

s Ticaret Hacmi (Milyar

Dolar) i 116,5 |160,7 |190,2 |225,1 |277,2 | 143,3 -l |
s Ticaret A (Milyar

Dolar) 2 |-343 |432 |54 [-6280293 |
Cari Aqik (Milyar Dolar) |68 15,6 (22,9 [314 |379 [168 .

Cari AgKk/GSYH (%) 2,6 |4 47 |-6,1 |-58 | ]

Tiirkiye 2001 krizi sonrasinda ilk defa stirdiirilebilir borglanma programindan gikip,
reel ekonomi, Gretim odaklh strdiiriilebilic bir kalkinma stirecine girmigtir. 2007 yilinin
ortasindan beri dilnya ekonomisi, tarihin en bilylk finans krizlerinden birini yagamaktadir,
Oneelikle ABD'de baglayan mali piyasalardaki kriz sonrasinda AB'ne sigramig ve Tlrkiye'yi
de kismen etkilemistir, Bunun sonucunda enflasyon biitiin diinyada ytikselmeye baglamug ve
issizlik hemen her yerde bilytk sorun haline gelmigtiv, 2007 yilinda 8,39 olarak goriilen
enflasyon rakamlari 2008 yilinin ilk geyreginde 10,61 yilkselmig, igsizlik oranlar ise yiizde
9,9'dan 11,4a yikselmigtir. Ttrkiye' de bilylimenin tekrar eski raymna girmesi; saghkl bir dig

O Deloitte, * Sular Cekilinee,..  Ekonomik  Gorlinim  2008", (Cevrimigi),  hitpa//www.deloitte
sminet/UserFiles/Documents/EkonomikGorunum-Aralik2008_200 109 pdf, (Erigim tarihi: 15 Mart 2009).

M Deloitte, a.g.r., 5
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finansman yapisinin olugturalmasi, mali ve para politikalarinda taviz verilmemesi, detali bir

yapisal reform takviminin uygulamaya konmasiyla miimktn olacakur,

Sonug olarak dhg finansman agig ve giiven sorunun en azindan kisa vadede yeterince
agilamast 2009 yiline hem diinya hemde Tirk ekonomisi agisindan zorlu bir yil olacagni

anlatmaktadir,

Piyasamin durumunu inceledigimizde YTL dolar kargisinda yilbagindan bu yana
toplamda %30,1 oraminda defier kaybederken Lehman Brothers'in iflasi gtsterge tahvil bilegik
faizini %20 seviyesine yaklagtrmigtir, Ekim ayr sonlarna dogru gergeklegen panik satiy
dalgasi sirasinda %26'y1 agan gosterge tahvil bilegik faizi, panigin yatigmasi ile %23
sevivelerinin altina geriletmistir, Uluslar arasi piyasalarda tekrar bag gosteren bozulma ile

bono bilesik faizi yeniden %23 seviyesini Uzerine giktiysa da bu ¢ikig kisa stireli olmugtur.™

IMF ile ytr(tilen goriigmelerin anlagmayla sonuglanacagi beklentisi, bankalarin
krediden bonoya yonelen portftly tercihleri, Merkez Bankasi'min faizler konusundaki durusu
ile desteklenince bono bilesikleri son glinlerde %16-17'1i seviyelere kadar gerilemigtir.
Merkez Bankasi, emtia fiyatlaninda yaganan diigilg ile i ve dig talep gorintimiindeki bozulma
nedeniyle enflasyon gortintmintn iyilegtigini ifade edip, enflasyon-biiylime dengesinde
bilytime ve finansal piyasalann diizgin igleyisi tarafina agirhk vererek, borglanma faizlerini
Kasim'da 50, Aralik’ta 125 baz puan indirmesiyle sonuglanmigtir, 19 Aralik itibariyle IMKB-

100 endeksi yilbagindan bu yana %52.8 oramnda kayip vermigtir,"

3.2, llag Sektiriiniin Durumu

Maliye Bakanlii, 2008 yili merkezi yonetim bitge harcamalarn  genel ilag giderleri
(kiimitlatif) baslangig Odenegi 1,089,414 bin YTL olarak tespit edilmig, 2007 yih ocak-eylil
aylarinda 634,672 bin YTL ve 2008 yih Ocak-Eyliil aylarinda ise 632,701 bin YL olarak
gerceklesmigtir, Yesil karthlann saglik harcamalannda ilag gideri 2008 yihinda baglangig

 Deloitte, mgr., 5.19
2 a.g.r,8.19

131



ddenegi 1,240,000 bin Y'TL olarak tespit edilmig, 2007 yili Ocak-Eyliil aylarinda 989,955 bin
YTL ve 2008 yili Ocak-Eylil aylarinda 975,312 bin YTL olarak gergeklegmigtir,”’

Diinya dlgeginde yaganan ekonomik kriz, llag sektorl imalat bilegenlerinin (elektirik
su ve hammadde ) fiyatlarndaki artiglan tetiklemis, ilag tretim maliyetlerinin eiddi anlamda
artmasina  neden  olmustur.  Séz  konusu  durum  girisimlerin - gelecek  beklentilerini
dtelemelerine yol agmistir, flag sektortinde hammadde ve yart mamuliin dnemli bir kisminin
ithal edildifi digtiniildtgiinde paritedeki oynaklik girigimel tzerinde ciddi bir maliyet baskis)

olugturmaktadir,

Tiirk ilag sanayi imalat fiyatlaninda ytizde 25-30 civarinda bir maliyet artisi olacagi
tahmin edilmektedir. llag harcamalarimn %70'den fazlasini ddeyen hitkiimet, sektiriin
kontroltini elinde bulundurmaktadir, Dolayisiyla sektdr tizerinde alinacak yasal diizenlemeler
sirketi dogrudan etkilemektedir, ilag dagitim sektGrinde girketlerin kar marjlart hitkiimet
tarafindan belirlenmekte dolayisiyla bu durum ise girketlerin kar marjlarimn simrh olmasina
neden olmaktadir, Sekt6rde ilag fiyatlar buglin itibariyle Fransa, Ispanya, ltalya, Portekiz ve
Yunanistan’in fabrika satig fiyatlanndan en ucuz olan ikisinin fiyatlannin referansi olarak
belirlenmekte, soz konusu fabrika satis fivatlarina depocu ve eczact kar oranlan ile KDV
cklenerek perakende satig fiyatlan bulunmaktadir, Depocu ve eczact kar oranlarinda ise Urlin
fiyatlariyla ters orantil olarak belirlenen kademeli fiyatlandirma yéntemi kullanilmaktadir,**
Krizin gorilmeye bagladifs donemden itibaren ilag fiyatlannda herhangi bir arty
pbrillmemigtir. Ttm bunlar géstermektedir ki uzun vadede Tirk ilag endistrisine maliyet
anlaminda ciddi etkisi olacaktir. Bu durumun agilmasi igin ilgili devlet kurumlan gerekli
tedbirleri alip meveut fiyat kararnamesini uygulayarak Tirkiye'deki ilag fiyatlanyla regiile
edilmesi elzem hale gelmigtir. Ancak ilag sektdriinde bir olumlu durum da vardir ki; o da kriz
ortaminda ilagta talep daralmasinin olmamasidir, llag bu anlamda Krizlere bagigik bir endiistri
olarak kargimiza gikmaktadir, Insanlar hastalandifin zaman kriz olsa da olmasa da ilag almak
durumundadirlar. Bu durumda bagka endiistrilerde oldugu gibi talepte daralma olmamaktadir.
Bu duruma paralel olarak Tirk llag tireticileri ihracata yonelerek paritedeki oynakhn kendi

lehletine gevirmeyi bilmis ve sektordeki maliyet arigim bir nebze subvanse edebilmiglerdir,

® Malive Bakanhg, 2008 yili  Ekonomik raporu”, (Gevrimigi) httpi/www.sgbgov.u/Raporlar/
¥ illik% 20 Ekonomik %620 Rapor/ Y illik%20 Ekonomik%20Rapor®202008 pdf, (Erisim Tarihi: 22,04.2009), 5.72.

W geker Yutirim Menkul Deper A8, “Selguk Ecza Deposu...”, (Cevrimigi) hetpe/fwww.sekervatitim.com/
Raporlar/sirket_raporlari/SELEC_One_Page.pdf, (Erigim Tarihi: 20.04.2009),
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Tiirk ilag pazari, diinya devlerinin igtalum kabartiyor. Halen diinyanin en bilytk 13.
llag pazan olan Tirkive, bu hizla giderse 2020 yilinda ilk ona girecek. 12,5 milyar TL'ye
ulagan bu pazardan pay kapmak isteyen pek gok yabanci girket, son dénemde satin alma veya
birlegme gibi yollarla Turkiye'de yatrnma imza atti. Uluslararas ilag devlerinin ardindan daha
kiiciik boyutlu yabaner girketlerin de gelmek igin firsat kolladifin belirtiliyor, Bu da sektordeki
hareketliligin devam edecegi anlamina geliyor. Tirkiye'de halen irili ufakl 43 adet ilag tiretim

tesisi bulunuyor. Bunlardan 14'ti yabaner sermayeli girketlere ait, "

3.3, Eczacibag flag

Ttirkiye'nin ilk modern ulusal ilag tiretim tesisini 1952 yilinda kuran Eezacibagi [lag
Sanayi'nin temelleri, Dr, Nejat F. Eczacibagi'mn 1942 yilinda egitimini tamamlayip yurda
dénmesiyle atildi, Kurulug, benimsedigi yiiksek standartlar ve getirdigi yeniliklerle Turk ilag
endistrisine  6neiiliik  etti.  Turkiye ve kiresel ilag pazarlarnindaki  degigimlerin
degerlendirilmesivle stratejik ortak arayigina giren Eczacibagl llag Sanayi, 2007 yilinda bagh
ortakhiklarindan  Eczacibagi Saghk Oriinleri ile Fezacibagt Ozgtn Kimya'daki ortaklik
paylarimin yiizde 75'ini, esdeger ilag alaminda Avrupa'nin énde gelen kuruluglarindan Zentiva
N.V.'ye devretti, Firma bu sayede uluslararasilagmugtir, Eczacibagi llag Sanayi, saghk
sektSriinde faalivetlerini igtirakleri aracihfiyla stirdiirtiyor, 2002 yilinda Kanyon projesi ile
gayrimenkul geligtirme projelerini baglatan Fezacibagi Hag Sanayi, Is Gayrimenkul Yatinm
Ortakhig'in Kanyon Ofis Blogu'ndaki %30 hissesini 2007 yilinda satin alarak ofis blofunun
tlimiiniin sahibi oldu, Fezacibasi llag Sanayi, gayrimenkul geligtirme faaliyetleri kapsaminda
[stanbul Zekeriyakdy'de konut ve ticari alan ingasina uygun yaklagik 200 bin metrekare arsayi
2007 yilinda Fezacibagi Holding A.S. ile %50 ortaklik halinde satin alarak bu alandaki
faaliyetlerini genisletti. Eczacibagi ilag Sanayi'nin unvam "EIS Eczacibagi [lag, Sinai ve
Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi" olarak degigti ve yeni unvani Tirkiye

Ticaret Sicili Gazetesinin 24 Kasim 2008 tarih, 7195 sayih baskisinda yayinlandi,™

™ {etanbul Eczacr Odasy, “Ktglk ilag sirketleri de Tarkiye'ye gelecek, pazarda birkag yerli kahr” (Cevrimigi)
hitp:www, istanbuleczaciodasi.org. e/ page=basindan & basindan_1D-443], {(Erigim Tarihi: 21.04.2009),

Eczacibagt lag Sanayi ve Ticaret A8, “Tantim”, (Cevrimigi) hup//www.eis.com.tr/hakkimizda/
tanitim.aspx (Erigim Tarihi: 10,04.2009),

EL)
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3.3.1. Eczacibagi llacin Tarihgesi *”'

Eezacibagi ilag firmasimin 1942 yilindan kurulmasindan bu yana firmamin ticaret
hayatindan birgok geligme olmugtur. Bu geligmelere adim adim bakildigainda gu noktara
dikkat gekmektedir,

1942- Dr. Nejat F. Eczacibagi, Heidelberg, Chicago ve Berlin iniversitelerindeki kimya
yilksek dgrenimini tamamladiktan sonra, 1942 yihnda Istanbul'da bir ilag laboratuari kurdu,

Laleli'deki bir apartman dairesinde tretilen ilk ilag D-Vital isimli vitamin kapsillityd.

1944- Eczacibagi ilag, Galata Mumhane Caddesi'nde alti odali bir laboratuvara tagimldiginda,

Dr. Nejat F. Eczacibagimin yaninda 15 igei gabgiyor ve dort (rlin dretiliyordu.

1951- sonlarinda Levent'te temeli atilan ilk modern Tiirk ilag fabrikasi, 23 Kasim 1952'de

agtld,

1959- Ozellikle tip, kimya ve eczacilik dallarinda Turkiye'de yapilan bilimsel aragtirmalari
desteklemek ve diillendirmek amaciyla, Eczacibagi Bilimsel Aragtirma ve Odul Fonu 1959
yilinda kuruldu, Bu Fon'la Hezacibagi, tlkede saglk alamindaki bilimsel aragurmalarin

gergeklestirilmesinde dnedl oldu.

1982- En gelismis teknoloji ile kurulan Eczacibagi Serum ve llag Hammaddeleri tesisleri,
Istanbul, Ayazaga'da tiretime bagladi. Saghk ve tp alaninda tilkeye bilyiik katkida bulunanlari
kamuoyuna tanitan Eczacibagi Cumhuriyet Dénemi Tip Odiilleri , Ttrkiye Cumhuriyeti'nin

50. yildéntimiinden baglayarak verilmeye baglandi.
1990- Eczacibagt Toplulugu'nun ilk kurulugu olan Eezacibag: llag Sanayi halka agild,
1992- Lilleburgaz'daki modern ilag kompleksi, yilda 150 milyon kutu iiretim Kapasitesiyle

(retime bagladi, Serum (retimi yapan Eczacibagi Hastane Uriinleri A.§. yerine, Eczacibagi-

Baxter ortakhig kuruldu,

B pegacibagi llag Sanayi ve Tiearet A§., “Tarihge”, (Cevrimigi) hup://www.eis.com. /hakkimizdal
tariheeaspx (Brigim Tarihi: 10.04.2009),
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2002- Stleyman F, Eczacibagimin sahip oldugu ilk cczane olan §ifa Eczanesi,
Litleburgaz'daki tiretim tesislerinde mize olarak kuruldu, Fezacibagi Toplulugunun kurumsal
kimliginin baglangig noktasi sayilan $ifa Fezanesi, sadece Eczacibagi trtinleriyle simrl

kalmadan essiz koleksiyonuyla Ttk Eezacilik Tarihinin hizmetine sunuldu,

2003- Eczacibasi Saglik Uriinleri San. ve Tie. A.S. kurularak, Fczacibagi lag Sanayi'nin sinai
ve ticari faaliyetleri ayrildi, 2004'te Lilleburgaz Tesisleri Eczacibagi Saglik Uriinleri San. ve

Tic. A.S.'ve devredildi.

2004- Sefalosporin grubu antibiyotiklerin dretiminin gergeklegtirilecegi ek tesis yatirim,
Lileburgaz tesislerinde 23 Kasim 2005'de devreye alinmigtir, 6600 metrekarelik kapal alana
sahip ek tesiste 242 farkli sunum sekliyle, 37 adet triin tretilmektedir, Yeni tesisle birlikte

Sefalosporin iirtin grubu firetim kapasitesi iki katina gikmugtr,

2005- Lczacibagi Toplulugu, 1993 yilindan bu yana Kkullandigs logosunu  yeniledi,
Fezacibasi'min "e"sinin dne gikarildifin, turuncu ve sicak gri renklerinin kullamldign yeni logo,
Toplulugun yenilikgiligini, dinamik yapisini, insaneilhiin ve toplumdaki drnek konumunu
yansitmay hedefliyor, Ug boyutlu yeni logo, goirsel tasarim alamndak en yeni anlayiya ve

glintimiiz dijital teknolojilerine uygun olarak tasarlands,

2007- Eczacibagi {lag Sanayi, bagh ortakliklarindan Eczacibagi Saghk Urtinleri ile Eczacibag:
Ozgtin Kimya'daki ortaklik paylarnmin ylizde 75'ini, egdeier ilag alaninda Avrupa'mn tnde

gelen kuruluglarindan Zentiva NLV.'ve devretmistir,

3.3.2. Eczacibas [lacin Yinetim Kurulu®™

Yoinetim Kurulu Bagkam : Ferit Biilent Eczacibagi
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili : Rahmi Faruk Eczacibas
Yonetim Kurulu Uyesi : Dr, Osman Erdal Karamercan
Yinetim Kurulu Uyesi : Sedat Birol

Yonetim Kurulu Cyesi : Mustafa Sacit Basmaci

MEexacibag Nag Sanayl ve Ticaret A.S., “Yonetim Kurulu", (Cevrimigi) http://www.eis.comtr/hakkimizda/
yonetimkurulu.aspx (Erigim Tarihi: 10.04.2000).
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Yonetim Kurulu Uyesi : Levent Avni Ersalman

333 iqtirnkler-l’ﬂydnslarm"’

* Eczacibag: Holding

* Hezacibagt Hag Pazarlama

« Hezacibagi-Baxter Hastane Urlinleri

+ BEczacibagi Saghk Hizmetleri

« [ezacibagi-Beiersdorf Kozmetik Urtinleri
» Fezacibagi-Zentliva

+ Eczacibagt 1lag Ticaret

« Giirigim Pazarlama Tiketim Urtinleri

* Lczacibagi Ingaat

+ Hezacibagi-Schwarzkopf Kuafir Urtinleri
* Ekom Eezacibagi Ihg Ticaret

» Eczacibagi Biligim

» Fezacibagi-Monrol Nitkleer Urtinler

3.3.4, Eczacibagi ilacin Ortakhk Yapis ™

Fezacibagi Holding A5, : %50,52
Eczacibasi Yaturim Holding Ortakhign AS. 18,75
Halka Agik Kisim 1 30,73

3.3.5. Eczacibayi llacin Sektordeki Pazar Pay

2007 yilinda Turkiye'de toplamda 8 milyar dolarhik ilag  pazari meveuttur,”

Eczacibagi-Zentiva Operasyonel Genel Mildiirt Faruk Yurtseven, girketin yu anda Tiitkiye'de

9 Bezacibag Hlag Sanayi ve Ticaret A.$., “Istiraklerimiz”, (Cevrimigi) hitp:/www eis.com.tr/istiraklerimiz/
istirnklerimizaspx (Erigim Tarihi: 10.04,2009),

MM eaacibast llag Sanayl ve Ticaret A5, “Diger Finansal Bilgiler", (Cevrimigi) hup:/www els.com.tr/finansal
Bilgiler/digerF inansalBilgileraspx (Erigim Tarihi: 10.04,2009),
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esdefier ilag pazarinda ylizde 3'lik pazar payi bulundufunu belirmig ve pazar liderinin paymmn
da ylizde 7 olduguna isaret etmigtir,”™ Eczacibagi-Zentiva Saghk Urinleri, IMS tutarsal
verilerine gire 2008 sonunda 2,69 pazar payina ulagmig olup, bu paylar tinite bazinda 3,79

olarak gergeklesmigtir,™

3.3.6. Eczacibasi lla¢ Sanayi Ve Ticaret A8 mn Finansal Analiz ve Risk Olgiim

Uygulama Sonuglar:

Teorik anlatimda  deyinilmis olan finansal analiz Kkonusunda uygulamada
Karsilagtirmali tablolar analizi (yatay) analiz, Yizde yontemiyle (dikey) analiz, Egilim
Yiizdeleri (Trend) analizi ve Oran analizinde 51 adet oran kullamlmak suretiyle Eczacibag

Ilag Sanayi ve Ticaret A.S. finansal yapisi incelenmeye galigilmugtir.

Risk dletimilde Basel 11 uzlagisinda kullamimasi nerilen metodlardan kredi riskinin
hesaplanmasi  igin  Standart  Yaklagim, Basitlegtirilmiy  Standart  Yaklagim, lgsel
Derecendirmeye Dayali Yaklasim kullanlmig PD (Temmeriide Digme  Olasiliinin-T0)
hesaplanmasi igin Merton modeli kullamlmug, LGD degerinin hesaplanmasinda ise Jeflrey
Carmichael’ in tarafindan “An Overview of Credit Risk Modelling, WorldBank™ Mayis 2004
dnerilmis olan formiller kullanilmig, Piyasa riskinin hesaplanmasinda Standart Yaklagim,
lgsel Model Yaklagimi (RMD) kullamlmiy, igsel 8lgtim yaklagin ile hesaplama yapilirken;
Monte Carlo Yéntemi, Varyans-Kovaryans Yontemi, Tarihsel Benzetim YOntemi kullanilmig,
Operasyonel  riskin - hesaplanmasinda  Temel Gosterge  Yaklagim,  Standart  Yaklagim,
Alternatif Standart Yaklagim, fleri Olgtim Yaklasimi kullanlmaya galigilmug, lleri Olgtim
Yaklagimi ile hesaplama yapmak igin 56 hilerelik matris olugturulmug bunun sonucunda
Eczacibagi llag Sanayi ve Ticaret A.§.'min operasyonel risk verilerinin Operasyonel zararlarn
etki verilerinin tahmininde kullanilan dagiihm modellerinden Normal Dagilima uydugu
giizlenmigtir. Hem Finansal analiz hemde risk Ol¢lim sonuglar birlite degerlendirilere

“Bezacibast Hag Sanayi Ve Ticaret A.S. Bulgular™ baghkh kisimda sunulmug ve “Eczacibag

Mpeferans Gazatesi, “Zentiva Urtinleri 2008" de Torkiyede de Uretilecek”, (Cevrimigi) hitpi/www,

referanspazetest com/haberaspxTHBR_KOD=77600& KT =1 98& FarArsiv=1 (Erigim Tarihi:10.04.2009)
0 g,
207

Eezacibagi 1lag Sanayi ve Ticaret AS., “Faliyet Raporu”, (Cevrimigi) htepe www.els,com, e/ Admin/
Documents/Finansal Bilgiler/ ECILC%20 YK Faalivet-Kons | 208, pdf (Erigim Tarihi; 10.04.2008),
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llag Sanayi ve Ticaret A.8. igin Uygulanabilecek Stratejiler” baghkl kisminda ise

uygulanabilecek alternatif stratejiler geligtirilmeye ¢aligilmugtir.

3.3.6.1. Eczacibasi [la¢ Sanayi Ve Ticaret A.S. Finansal Analiz Uygulama Sonuglar

Tablo 18, ECILC-Bilangolari
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HeIn GELECER AYLARA AT GORLIR WE GIDER
| TAHAKKUKLARL 11,00 ¥ L o Y7L 0,00 YL 0,00 ¥ 1L 0,00 ¥TL
| I 39 I KISA VADEL] YABANC] KAYNAKEAR | 18421 811,00 ¥TL, 12808 504,00 VT1, | 26 126 439,00 Y11, 18,080, | HEO0 YL, 0,00 ¥TL
k. YNAKLAR | M3, Af0 a0 YL, | 1083 Fat00 YTL | (03,781 8ER00 V'L ] 34M14649,00 YT i
A A WALL RORCLAR B3 966,00 Y11, 1079, 0,00 YL 4,107.659,00 YT, 1,495, 688,00 Y11 1185 09 00 Y TL
142 T IE AL BOICL AR A1 A0 B2 00 YT 1,288 A 00 YT, Otk |0 384,00 YL 400 904,00 YT, 21 A0 Y TL
Al 000 Y11, 1,00 Y T1. 0,60 YT 0,00 ¥T1 A4as00 Ik
- 44 ALINAN AVASLAT 000 YL i YT 0,00 Y11, 0,00 Y11, 22280 483,00 ¥ TL
k%wgu__'__ L8008 5A0 00 YTL . 1651 760,00 YTL. 18029 TIPO Y TL [ 1809000200 YTL [ 37401 440,00 YTk
[} . YILLARA AIT GELIE VE GIDRR
| TALARKUKE AR ALEARAL00 YTL | 30 | 20S0800 YT, | 30100 YL | 4200 1R300 YT, DRIl
{40 YADEL] YABANC] KAYNAKLAIL | 2102000 Y11 271400 YL . 40,00 YT |49, 830,00 Y11, 0,00 YT1, A
| 3 8OLKAYNAKEAR LRS00 300,00\ TL | 16768508600 YTL | 1330070990,00 VL | 9456768000 YTL, | £39.898, 131,00 Y11,
A AYE !E A4 '.I‘EI Dﬁfﬂ'], __ﬂ_.l!l-.‘.lt!- Ead 00 YL I.‘la 1000 Tk 00 YT'LL 1T 08 | AR 00 YT 192 A5 A1, & ! 11,
i 82 SERMAYT YEDEELERL )60 8T 080,00 YTL [ 781 220 000,00 1L | ¥7e S04 850,00 YTL | A0 A6 ATT0GNTL {18070 440,00 Y TL
- YROHKLERI TRR AT 027,00 Y IL | 448 478 ol 00 YTIL oo A i 0,50 57T L R B 0 YT A1 6 789,00 ¥TL
D0 87 GECMIE YILLAR KARLARI 1944901400 YT | 976102800 ¥YTL | 11017286700 Y7L feddnd sapco il | 509111000 XTI
148 GEGMIG YILLAR ZARARI () .00 ¥TL 0,00 YT, 0,00 YT, A0 YT, .00 YTl
| ORI NET KARL {(£AIARL) 20441 022,00 Y7L | 1SEO0HEN00VTL | 33 omens oo YL | A6761 80000 YTL | AKTT?A02,00 VL
| PASIF (KAYNAKLAR) TOFLAMI 2,178010,700,00 ¥T1, | 1086.95.301.00 VTL | 1.798007405,00 Y71, | 1.300.036,093,00 VTL, | 8647879900 YT1, |
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Tablo 19, BCILC-Gelir Tablolan

| GELIR TABLOSY 007, 2O0N-30, 06 2008 | 0100 200700022007 | B101, 200651, 12 2006 | 0000200830 022008 | 0100200431 122004
| AHRETT SATISLAR 581107890 TL 129.850,304,36 T1. EIN21LT0T30 T 14,280 FRA AL T, AN LER, 03100 T1
Nitled Bkl S8I00TaMTL 18772991 51 TL A5 103 344,68 TL AR A0 A71,70 TL A0 147, (00,00 TL,
2wl Suiagl " TT08,78 TL T84 407,00 TL #HNE 014,72 TL 30954, (86,00 TL
| <D ir Giehler . . & 207 084 80 TL . A3 164,164,000 TL
| 1SATIY ENDLRIMLER () 1186, 202,32 T, FIETTRCTETR N B, w6 617,67 T1 107, KR0L 087,72 T 00,168, BLR, 0 TL
| {-Satngian Ideber () | Bk 06533 TLL 5 Add 019,30 11 14, heeh 087,72 TH. B 21436850 T1 11884, 021,00 TL.
2.8atiy Dukostulan () 10,230,060 T B0 408,08 TL 192, 749,639,95 TL 227 660 472,23 T 114,81 8.607,00-T1,
JAHgai Indliclmlor {+) o ¥ - .
M SATISLAR LR, TTO, A0 T, EI3AN1 AN T A21EOR0T0 64 T RGA400 340,70 T, A1 E IR0 00 TL
| BSATISLARIN MALIVETE () LU3%.881,04 10, INDTHG D6AR T | MATAVLOAT30TY, | BARASASMATTL | BMTMT1080 T
|1t Mmrmulber Bfakiyeti ) - A0 SoR 2800 TL 243,419 840,35 T1 AR AET U AT TL L]
| 2:Batilhn Tioark Mallar Mallyeti (-] 2047081 88 TL (RCNEIR T RERGN 10081 16,88 TL 18,425 553 40 TL '
A-Baababn izt Makiyeti {-} £ ¥
L 4-Rlder Satacn Malsoi ) : : : i
!!!E[HIII WARLVEY A ZARAR] <AILENIS T, TLADSTIAAT TL 7803, 422,46 TL MOALHZAEN TL. [ETRETRATNTN Y
B FAALIYET GIDRRLER (1 LA0LS49TTL | RATEN014T T, PIRATO920,98 TL | 100E044B368 TL | N220D12N1 00 TL
| Lermglena ve Collgliome G, () . . . A.838,93 TL A 53 904,00 T1.
2enrarl Swing ve Dagin, i (-} 00, 030,00 T 1A 1K, D44 T #1. M8 228,69 T T 270 808,79 7). HA T 45,00 T
3 i Y i CHiehont (-} 14402 824,58 TL s 487.580,20 TL N e T A5 319 34,94 TL A1 259 200,00 T1
| FAALIYIEY KARIVEYA ZARARE A8 B2 T AT, 368,20 11 AT A0 T A TRAGA0A8 T 1470, J0%00 T
| P, PAALOLAG.GELVE KAR WSO, T | ISLIAIALANTL | AL T | THOILMASITL | 68811370 1.
| 1 dyjiemklarden Temeia it 3008, 78500 T1, AT.002 662,10 TL IV A37, 1 H67A TL 1 w202, 96 T1L G810,441,00 TL
 Babhi il f o : A48 4]0 T 12141 08,92 TL 0.933,924.04 TL 1110 481,00 TL
9-Fika Culisberl WA, T 0 T 4132108 TL 299 285,01 TL 218 1062,45 TL R0 032,00 TL
| Romisyon Geled . 121,649,821, 114,236, 76 TL 1AL 10 TL lﬂ.D'D‘Hﬁ._D:.TI-._
,ﬂmﬂmﬂﬂﬂm . . 8 ;rll:f.BI'J';]D TL .
ekl Ky g Koo : : 411071 :
| 9-Mambiyn Karlun T4 03 061,39 T, 68,600, 17,05 TL AT075,959,22 TL 11102 a5 TL .
| Hepgnkini Vale Challlari . . - .045 8075111, k
e Fandivetle hgllh Diger Olagan Calls ve Kagar 2045 064,20 TI AL B0 D8, 25 TI O B 5 T 38, 1ok, | #7579 TL .
| DG, FAAL OLAGGIDVE ZARL) ARSLY 76,01 TL B IA1N1T 4 T 0,767,439, 73 TL TLATL AT A018,24%,00 TL
| -Komisgun Gileler 140 192,43 L : : . :
| 4:Kambiyn Zarsstary 100 2A% 0] (A9 T I A0 4%, 80 TL 23.002.304,37 TL 1070 540,95 T1, .
S-Ieeskuni Fale Gidelerl : L 09.193,2 TL d
| el or e Chidle v Lo 1HA%S 17141 TL T 681027 HA T & TE5 1806 TL 720030483 TL -
| M-FINANSMAN GIDERLERI (1) 18,849,791 ,48 T 14, H06, T8 43 T1, AR ATLIN T 13048, ATET TL FESN3A% 00 11,
|-Kim Vdel] Borglenma Clid {-) 15,040, 791,48 1. 1K A6 752,42 TL 32,869 082,30 T |34 426,06. 11 |5.555.851,00 T,
3.0 Y ] Borgtanmin Gl (:) . 26082489, 77 TL 17 448, TR TL, IR 40,00 T1,
OLAGAN KAR VEYA EARAR 16371 ABY,33 1L 2,140, 244,68 T1, A 1A T 47,078, 380,48 TL .08 4000, |
LOLAGANIST GELIE VE KAR, 13 240,96 TL 190 361,023,000 11 798,401, 77 T1L 70848 04 T 19,044, 936,00 TL A
| | I v . ‘ 4 1,032,596 TL .
| 2:D0er agantay: Slalsr ve Kastas 112,243,06 11, 1 161 00,00 TL §.704.301,77 L MO T 13,0 030,00 TL
. W W B0 T VA DI TRE TL LARA 18469 11, 1641 SE8 40 TL 1. 123.028,00 T,
1. Orcekd Dnai Cider ve Zarmr(s} A, A00, 108 T 11020890 TE 14 420,08 T1. 45205 A0 TL 6 K50,00 11
1t Clanp Gl v arnil-} (08 543,96 TL 10 M3, 70H 84 T 2840 60441 TL 1,496 217,60 TL 3.005.469,00 T1,
| DONEM IKAREYEYA ZATARI AATATEN24 TN 108,552, 249,81 TL, 1,633 082,63 T «30.00, 5208 T1, 1,004,883, 00 TL
| KDONKARYERVE DIGYASAL VIKKARS() | 4400000 TL | a2 ise0ll |- : :
| CARLDONEM EXFLASYON EARARI () b 1 4 . 12433 8,00 TL
| DOAEM KET KARI BL002H20,68 T1, 19081 1,090, 98 TL 1.633.850,61 T1, 39, 006.952,38 1, 81481, 740,08 T1,
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Tablo 20. ECILC-Bilango-Kargilagtirmali Tablolar (Yatay) Analizi
| AKTIF HESATLAR 1,80 20080108, 3608 | 81,01,2007-31,12.3007 { 0 1,12, 2006 | 01
|1 BONEN VARLIKLAR “- b1 20% 28,32+ 2,18%
LA 10, IIAZIK DHORNLAR B 23,188 L, T2 30,04%
| B 1L MENKUL KIYMETLER «| 3,568 f : 3
£- 12 TICARI ALACAKLAR 0184 A AT 11,405 10,084
CAKL . |34 0, w42,

Ha 1A STORLAR 14,11% L Ll iR 2%

Fo 1T YILLLARA YAYGIN INSAAT VE OMARIM

MALIYE :

i y A VI GULI
| TAHARRURLAR] : = : :
[0 19, plGER ONEN VARLIKLAR A1 AL 08,384,
| B BDURAN YARLIKLAK 0,07% 1,36% LRI %
| A= 33 TICARL ALACAKLAR AT 4 . 3
| - 21 aldei ALACAKLAR H1 8 =5 60% : =

Lo BAMALE DURAN VARLIKLAR LA 194 A5 BN 197,615
| 285 MADI DUIAM Y ARLIKLAR 41434 10,7 1],3%% L1 65
|1 20 MADDEOLMAYAN DURAN VARLIELAR | -338% 54 1427 s

G- 30 Gk iUk AIT CIDERLER VEGETT i : :

TAHARELEL 202% 10,268 0,79 :

H: 20, CAGER DURAN VARLIKLAR E LA o1, <A 14], 7%
L AKTIE (YARLIKLAR) TOPLAMI shld% 10,38% Mz 2,43
| PASIF HESAPLAR 111,01,2008-31.03,2608 | 81,0, 200721, 12,2007 | 01,01 112 AL AL1008-3), 15 1008 |
[ 1A KISA YADKL] YABANCT KAYNAKLAR [ -d663% C AL LELA Lk
| e 20 MALL BEEL AR 7,94 [ 17,825 A7,63% 21 1%
| 032 TICAR] BORCLAR 14,064 4], 05% 16484 A

£ 11 DIGEN BORGLAT : : z : =

(IR0} HIIH% i!% ﬁﬁ . <00, 13% 014 -
L NSAAT VI OMARIM
F. S0 ODENECER VERG VE DIGER YURUMLIIL . 1

b * L O KARSILIKL WELEE 13,504 FERILD <Y 1%
; AYVLARA ) d
AKE LA 5 s .
| 1= 30, DIGER KISA VADILL Y ABANCE KAYNAKLAR | 87.70% ATH A6
| 2 LUZUN VADELL YAUANCE KAYNAKLAR | #00% L% L — 28,10% A4,19%
21,008 ALY 1430 it
14,37 83 W% .
BORE VE GIDER KARGILIKLA R ERY 4 1% 131,554 -48,03%
rggﬂ, FEE | Al = 1 L8 HRI0 .
v ] LT YARANC]
KATMAKLAR L% 24,00 J55% .

L BOEKAYNAKLAR EUNTE M 19,03% 8,365
AAn OU3LNMLG SERMAYE 530EN S8 2108 2 84%%
| 1 52 SERMAVE: YROEKLERLE 3% f1,004% 43,01% LIS AU
O 5 BAR YEDEKLERL =13, 0% A3, Jirts A8 1140
D- 87 AL VILLAR KARLARI 131028 17,138 20,16% 43,700

| E-58.OECHIE YILLAR EARAR (-] - 8 : =
|1 [T MET KAR] (ZARARL o0l 4],25% =15 204 LAl
PASIV (KAYNAKLAR) TOPLAMI 33,13% 10,089 33,81% 81,545
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Tablo 21. ECILC-Gelir Tablosu-Kargilagurmal Tablolar (Yatay) Analizi
GELIR TANLASL 01,00, 20083006, 2008 | 91,00.2007-31,12.2007 | 01,00 5006-30, 08,1906 [ 01,01 3008-31,12,2808
ARRUT SATISLAR ABATH AT 1,734 L .
| 1=Yustigh Saliglag A4 A9, 0% A% 1981%
| Ze¥urdip Snbigla : S HRY LR 1300
| 0-8A 11 INDIRIMLERI () 618 47,38% 31.74% 113,834
| [ -Satspinn biskslsr () TR 6,57 A111% 150, 20%
| 2-Baty Liontolar ) 9, 05% BRATH L1 T, S WL
acbiger Indirfster (-] : : : .
| C:NET BATIELAR AL 608 1AL Ll
| B-EATIELARIN MALIYET () B, 18% An0n% 311% (ERLS
| -ftlan Mamsller Maliyesi (-) 2 9% 0335, -
| 2-Satilan Thearl Maliar Madlyatl (-} A7,73% 2 2, 148
| 2-dalan Dliemet Mallyet| () . . ;
| Ao Stigharios Mlnliyeti () C . :
| BIOT BATIS KARL VEYA ZARARL 02, b 41,1004 : 9415
| EVAALIVET GlnERLER] () TN 44,26% (AL +17,86%
| Lesuggirrma ve Credlgilrme Gld () 2 L : 2
| 2-Paxar! Baiig ve Daghil. (), () -GN 2% -6, 6y 10,605 13,371%
| 3iipned Yol Gl () L 11,28% 11 1% 19,0
| FAALIYET KARL YEYA £ARARL =L Il ] L98% =BLATN A104,19%
Bl PAALG AL GELYE KAR A | a6 A2 Uit G013 20,188
1l <3, 55k Th 0% 0,58 4,154
2lngl Cwtakbiklurdan Teineii Gel, . Aol 0% 23,13% AUATE
| dudnli Cpllrter) GLE Hi) 5 B 1% Caltk
| A Kambsvon Gelela.__ 2 JiTh hILEL] ]
| -Kninkiye Kahar, B fite A8 N ARt -
| %Fualieils LAl DI dae Otaai Chabir vo Kurlas 50,00% A1 207%
| GG, FAALCLAG GILVE ZAR () R 216,96% ETRL | e 1B
| 2:Karpihik Glberlarl
| 4:Kamblyo Farnrien GOATY T4 454, 31%
| 8-Meeskui Fale Olderlerl . : 3
15,00 1o 0% T -
HeFINAN WLERD i) =18, Tang LY 173, 18% 20,114
1-Kian Viulull Beglanii Gl {-) 18,738 =41 7% 164,15 50,085
| 2L Vadall Dorglanma Ol (2) : = x LI
| DLAGAN KAR VEYA ZARAR A A4 T 8% 00,22% «1A7, 2%
| L AGANDIS] GELIBYVE KAWL 0,94% . 5,434 23,000
| 2-D20jer Olaganciyy Gelin ve Kashar 09,044 . 041% 425, 8%
| L AGANDISLGAD, VE EAR-) D194 RFLR L] LR AT A
LsCalayinagan Kisim G, ve fara:) * L L
2-Incek| 13nam tider ve Airmi-} 50,01 % B11,88% 68,100 i
| JDker QlaRandisl Fld ve Xarar:} A1, 64 12637t 50, 16%, CLEL
AT " <104, 198 -16],04%
A M " s
| CARI BUNEM ENFLABNON ZARARIL (-} : : :
| IONEM NET KAILL i 11, 1% 178, 04
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Tablo 22. ECILC-Bilango-Yiizde Yontemiyle (Dikey) Analiz

AKTLF HESAPLAR 01,61, 2008-31 033008 | 01,00, 2007-3 | 00000, 0031, 12,2006 | 11,01, 3008-31,13,2008 | 0101 2008-31,12,004
1 DONEN VARLIKLAWAKTIF TOFLAM AnBE A3,01% AL AT 4081%
i VARLIKLAR 15 HU 20,098 H91% iL8T% 7,000
4),01% A181% 000 | O 0,067
23,1 0%% 18, 36% 0, 71% 54T B2 b
o008 i Wit 10,43% 17,072 1,7t
0,10 7,840 208 21,078 1700%
0,004 1, 0% 0,00 2.00%
0,00 0 0,00% 0,004
0157 et 073% (P
9, 18% BT &7, Bk I3% A0
1.31% 0,008 4,0 0, (1%
001%% | 0,03% 1, 00%% 13, K%
Th.440% 0,040 i\ 19,14%
28 MADD] TUNAN VARLIKLARDURAN
VARLIELAR | 23,880 4,00% e ey, 13, 10% 55, 64%
[T 30 AT DIMAYAN BURAN VATLIRLAT |
MRAN vg%iﬁmu 1104 3% 310 RRLE LNEL
VARLIKLARIUR - A 000 Py 1,004 0,00 L5
1, ),
RO TR VLA AT CDTRLTR VI GEL
W&xﬂ&uﬂ L71M B4 1074 1,104 0,068
(I ARLIKLARDURARN
VARLIKLAK 0,09% o084 0,044 0,04 [}
ARTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI
mmq—_wwww_wwu
1= AKISA VADELD YABANCE KAVNARLARTPASIF
| TOELAM 01t Lk % WA 4% fTL L
| A S0MALL BORCLAREYYE 14,185 19,05% A% 16,544 1, 343
| 113 TICAR] BORCLARKY YK 11,03% LA 0T 43,074 1101%
e 00 DGR BORGLARKYYE 0,06% S 0,00M {1,008 1007
M%wwn 0, CErbe 8% 18,1 13,4414 a01%
B 2% A YAYGIN INSAAT VIl ONARIM
o 0,00% 0,008 [ {8 H 0,04
Fe 6ODENICEE  VERGL VB DIGER
| YURUMLERKV YK D00 {h00% LI L oo 0,0
I VI GIDER KARSILIKL AR KV YR 138% 037% (L] 1,18% HALY
! YLARA AIT GELIR VI GIDER
TAL 0,004 (101 00 0,0 1A
= 1WDIGER A ADILT VABANCE
W?“ 8% 740 147% AT iy
LUEUN VALEL YABANCE
| KAYN 1914 B% (Lo 185 B.23%
| A 40 MALLIMBILG L AUV Y R 0,10 0, 14% 3,64% 1,664 f.27%
| 42 TICAR] BORGLARAYYK 50,1884 41,91% 62,96 1ot 0%
- A3 DGR BORELARDUYYE (Rl 0,00t G0 (004 0, 1%
11 A4 ALINAN AYASLAIUYYR {1,108 0,00y 0,00 LI A] it
A KLARIUYY, 0,TT% [NELD 12,30 1,815 1264
Ve N GRLNETK ; T Vil GineR
VYK 15,97% AT 2% BT o4
a9 ] Il YARARCT
hi B 1,048 1,023 0,61% 0,01
B9,41K% it 10,73% T L
12,171% LIS L S0 20,005 18,67
|54 H5% i S 3, 0k% 9,20 InA8%
15,66% 18.74% 15T B4 B, irirs
|_{8.80% 4,80 U 28% il 41% [INELTY
1 SHGRCMIS YILLAR ZARARI (VORKAYNAKLAR | 000% 0,00% e ] o, e 0.00%
| - DONEM NET KARI [EARARIEKAYNAKLAR 1,18% 2,10% 1,060 1,89% 847%
PASIF [ KAYNAKLAR) TOPLAMI
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Tablo 23. ECILC-Gelir Tablosu-Ytizde Yontemi lle (Dikey)Analiz

GELIK TABLOSY 00,01, 200K-30,06. 2008 | 01,00.0007-30, 113007 | D401 3006-31, 033008 | 01,01 200550, 1 1005 (] 0, 2003102, 200
CAIRUT SATISLAR 144, 0% EREL 204,48% 14,94%
| 1-¥isrtigi Saliglaf 149, |0 11K 142,925 ILLRERLT] L1 64%
| 2 Yuredigs Sisglu : 0,043 1% 15,24% L)
| A-Coljes Cllaler : 2 P — 2 19,71%
| D-5A TS INDIRIMLER] () Al Lo 12.90% it [ERTLS M, 044
|1 Saiagtan laebsr i) AN e 1674 A1 11, 7R% 1%

2-8ainy Iskowaalar () 0,18% 10,308 30,37 U HY% AT1%

A-Digar Indirimlor (-} . . s - .

L C:NETBATISLAR 1 00, it 10000% 100,00%% {00008
L E-EATISLARIN MALIYETE () 125,00 i, $i% 11,044 00,644 S
| 1-tmtikan Seumuller Mabiyeth {-} : 2,849 18,104 LN L .
| 2:Baniin Tioarl Matinr Mallyesl (-) 12550 3,0 ¥H Lk 5,40M
| d-Haislan Hleme Makipet ) C : : 2
| [ . = . . -

BHATT SATIS KARIYEYA ZARARI 38,60 1200 20,074 [(RFe) 11,77

EPAALIVET GlnknLEi i) HI0,0K% 1337% 10,74 15,21% 13,1
| LAyt v, Gl glems (id, ) : : : 0,004 |, 18%
| 2ltmear, Swig e Dt Gid (-} HEE [ T 13,054 19,10 11,164
| Chgnal Y et €ildertari (-] BlLAL 11.80% 10,834 AT B, 24
| FAALIVET WAL VEYA EARARL el 8, 6P AL PRI ABI% LR

¥, FAALOLAGGEL VE KAK KRR 9,52ty WATH k) 16 HA%
| |-Bitlnuklardin T Cialiclocl 120,550 LAY AT L] L7

L Bagh Urinklikdasdan Temetiu Ged . 190 385 JATY LAY
1 Falg Giglikyrl LN 10,15 s (00 328
| 4-Kumiagion Gl leid z 0,004 L1 5] S04 1%
| 5 Kpmin Knlmaynn Karydiklar E : 0.03%, :
| 6-Menbul Kiynil Soite Kaclar - ) ST : :
| 2:Kambiyo Karlaii 110800 11.31% 14 Bl A0 -
| :aaskont Vaiz Gialirlarl C : - 1,00% :

o-Fanliyetle |lgl i B76,71% % 13,004 13, 161t :
| G- PAALOLAC.GIDVE PARLY 20000 LA L A30% 1,58%
L 1:Kuminsan CHidartest 1% C: z - -
| L-mrplik Giderlerd L :
| Menkul Bymet Beiy K luiy : . . §
| AKanmlslyo Faraitan |30, 3% 1,060 G8E% 1584
| &<Jtowaonnt Faie CHilerler - . z S.L3%
| Dot adan Cider ve Zarntlis JRLIAN 1,20% Al ] 483% -

- HIMANBMAN GIDERLER] () 13,00 9,34% 18,34 At 402%
| I:Kipn Voddell Borglanma Ghl {-) 173,06 924% 10,205 184% A41%
L 2-Meun Videdl Brorghinma GRld. {:) A1 L S0
| OLAGAN KA VEYA RARAR 1115074 14,23% <1418 QLA L, %
| LAGANDIS] GELIR VE KAWL 4,7M U3,41% 1,T4% KL 3,004
| 2Digin (Magandayi Cheli ve Karlay 4,14 iR ENL L 110 A%

il 0% 1,30 0,805 0, 5i%

L-Calugmnymn Kisam Gl ve Eaai-] = : - = L

| 3:Cnoskt Donam Cider ve Zarari-) 0,19 0,084 {008 U Ltk
¥ o LRI ERIL 1,795 0,654 A,k

DONEM KARL VEVA ZATAIL TR | 107,47 081% BRI 17, T
K DON KAR VERVE DIGYANAL VOIKARS() [ 10941% 1o : : :
| CARLDONEN ENFLASYON ZARARL (-} ‘ : ’ s Lt
| ONEM NET KAKL LRl 1 AT 0814 AN 14,15%
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Tablo 24, ECILC-Bilango-Egilim Ytizdeleri (Trend) Analizi (Baz Y1l-.2007)

AKTIF HESAPLAR

01.01,2008-31,03,2008

1- DONEN VARLIKLAR

90,36%

.a; 10, HAZIR DEGERLER

67,83%

- 11.MENKUL KIYMETLER

86,44%

i."‘- 12.TICAR] ALACAKLAR

108,35%

D- 13.DIGER ALACAKLAR

0,00%

| E- 15, STOKLAR
- 17.YILLLARA YAYGIN INSAAT VE UNM{[M MALIYETLERI

114,71%

G- 18.GELECEK AYLARA AIT GIDER VE UELII{TAIMKKUKI ARI

11+ 19.DIGER DONEN VARLIKLAR

4934, 75%

2- 2.DURAN VARLIKLAR
A- 22 TICARI AL ACAKLAR

100,07%

96,53%

B- 23, DIGER ALACAKLAR

18,41%

- 24 MALI DURAN VARLIKLAR

100,11%

D-25 MADDI DURAN VARLIKLAR

99,57%

- 26 MADDI OLMAY AN DURAN VARLIKLAR
F- 27.0ZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR

97,62%

(G- 28.GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI

136,72%

51,66%

M(TIF {VARLIKLAR) TOPLAMI

b AL

PASIF HESAPLAR

1- 3.KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

01.01.2008-31.03.2008
63,38%

47,06%

114,98%

D 34, ALINAH AW\SI AR

[- 35, YILLARA YAYGIN IN}AAT VE ONARIM HAKEDISL ERI

F« 36, ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLER
G- 37.BORG VE GIDER KARSILIKLARI

248,87%

H-38. GELECEK AYLARA AIT GELIR VE GIDER TAHAKKUKLARI

1- 39.DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

12,30%

2- 4.UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

109,09%

A- 40 MALI BORCLAR
B-42.TICARI BORGLAR

78,42%

C- 43 DIGER BORCLAR

114,27%

D- 4. ALINAN AVASLAR

E- 47.BORC VE GIDER KARSILIKLARL

130,85%

f - 48 GELECERK YILLARA AIT GELIR VE GIDER [‘MMKKUKI ARI

898,49%

G- 49.DIGER UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

?? 46%

3-5,0ZKAYNAKLAR

148,11%

152 98%

A-50. ODENMIS SERMAYE
B- 52,SERMAYE YEDEKLERI

174,52%

|C- 54 KAR YEDEKLERI

EE ?ﬁ%

421, 02%

.58, GECMIS Y1 I_.*}R ZARARI (-)
F- DONEM NET KARI (ZARARI)

19,36%

 PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

133,13%
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Tablo 25. ECILC-Gelir Tablosu-Egilim Yizdeleri (Trend) Analizi (Baz Y1l-.2007)

GELIR TABLOSU 1,01, 2008- 30,06 2008
ABRUT SATISLAR A%
1Y urtigl Sanglor A%
| 2-Yurdigs Sasglar .
J-Dil,% Gieliler -
B-SATIS INDIRIMLERI (-) #,35%
1 -Satistun ladeler (-} 21,03%
2-8nty lskontolar (<) 0),05%
J-Diper Indirimler (<) -
C-NET SATISLAR N0t
D-SATISLARIN MALIYET] () 4%
1-Batlan Mamuller Maliyeti (-) >
2-Satlan Tican Mallae Maliyen (-) 2.47%
3-Satilan Hiz el Maliyet) (<) "
4 Sangl yetl (=) :
BIRUT SATIS qu! VEYA ZARARI w2, (%%
E-FAALIVET GIDERLERI (<) 22. 1T
1 -Aragtirma ve Cieligtimme Gid. (=) )
2-Pazar]l Satig ve Dogit. Gid, (-) I,0RY
I-Cienel Yonetim Giderleri (- EIRL )
FAALIYE RIVEYA 15,30%
F-DIG, FAALOLAGGELVE KAR A8 64 %
ytiraklerden Temettt Golirler] .4 1%
2Bl Ortnkliklardan Temeil Gel, .
AaFaiz Cielirleri 41,55%
A=komisyon Gelirleri .
| S-Konusu kalmaysn Kargiliklar
f-Menkul kiymet Salig iﬁm =
T-kambiyo Kailan 108.83%
8-Reeskont Faie Gelirer] -
U1 anli Giglir ve Karlar A4, 98
y L EAALOLAGGIDVE ZAR(-) | 54.31%
I -komisyon Giderleri .
2-kargilik Giderleri
S-Henkul KI!IIIIEI Satig Karlan .
| el 35 58%
&'egl_mll iz Citderleri -
fr-Digier Olaguain Gider ve Znrarlar 125 96%
H-| 1(-) R4, 28%
1<kasn Vadeli H%mmﬂ Cifd (=) 84,28%
Lellzun Vadeli Borglanema Gid (=) -
OLAGAN KAR VEYA ZARAR B, 6%
IOLAGANDISI GELIR VE KAR, 0,06%
1-Chneeki EHnem Crelir ve Ktlar .
2-Diger jg,;um;. Gielir ve Karlur 0,06%
JOLAGANDISTE GID. VE ZAR(:) B 31%
lg% igimiyan Kisim Cid ve Zarar(-) .
2oOmeekd Donem Gilder ve Zarar(=) 3,00%,
Ael digt Gitd.ve Zaran =) 8,30%
RIVEYA ZARARI 12,21%
KARVERVE DIGYASAL YUK KARS() 31,32%
CARI DONEM ENFLASYON ZARARI (-} =
ndin EM NET KARI 1001 %%
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Tablo 26, ECILC-Oran Analiz Sonuglari

ORAN ADI ORAN DEGER |
I- CARI ORAN-NET ISLETME SERMAYESI 3,86
2- ASIT-TEST ORANI 347
5- STOK BAGIMLILIK ORANI 5,42
3- NAKIT ORAN 2,23
4- DIGER NAKIT DURUMU ORANLARI (1. orun)
(* Para ve benzeri degeri defierlerin toplam varhiklarm 0,24
vilzde kagum olusturdugunu gistermektedir.)
5 DIGER NAKIT DURUMU ORANLARI (2, oran)
(* Net satisarin hangi oranda para ve benzeri deger olarak 200,24
iletme tarafindan tutuldugunu ghsterir.)
= 6- STOKLARIN NET ISLETME SERMAYESINE 34
< ORANI Tt
z 7. NAKIT (FON) OLUSTURMA GUCU ORANLARI -
] FAALIYET SONUCU OLUSAN FONLARIN KVYK 0,07
o ORANI*
E 8- NAKIT (FON) OLUSTURMA GUCU ORANLARI -
’ FAALIYET SONUCU OLUSAN FONLARIN NET 6,46
- SATISLARA ORANI*
g 9. ARALIK OLCUSU 1,90
ORAN ADI ORAN DEGER
1- STOK DEVIR HIZI 0,03
- 2. STOKTA DEVIR SURES] 9,894,97
s 8 3 ALACAK DEVIR HIZI 0,01
Eﬁ 4- ORTALAMA TAHSIL SURESI 27.600,69
=i 5 HAZIR DEGERLER DEVIR HIZI SA8Y
W 6- MADDI DUARN VARLIK DEVIR HIZI D
&= 7. AKTIF DEVIR HIZI 0,00
E z 8- OZSERMAYE DEVIR HIZI 0,00
y [ 9-BORC DEVIR HIZI 0.01
=B 10-KISA VADELI YABANCI KAYNAK DEVIR HIZI 0,01
ORAN ADI ORAN DEGER |
1- FINANSAL KALDIRAC ORANI 0,15
2- OZSERMAYENIN AKTIF TOPLAMINA ORANI 1,24
3- YABANCI KAYNAKLARIN OZSERMAYEYE ORANI 0,12
4- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLARIN P
OZSERMAYEYE ORANI 4
5. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLARIN PASIF e
TOPLAMINA ORANI '
6- UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLARIN PASIF 0.03
TOPLAMINA ORANI :
7- UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLARIN d.0
" DEVAMLI SERMAYEYE ORANI :
- 8- MADDI DURAN VARLIKLARIN OZSERMAYEYE o1
5 ORANI ;
§ 0. DEVAMLI SERMAYENIN DURAN VARLIKLARA 317
& ORANI (FINANSAL YAPI ORANI) A
= 10- KVYK/TOPLAM YABANCI KAYNAK ORANI A
2 (YABANCI KAYNAKLAR VADE YAPISI ORANI) 4
5 11- MADDI DURAN VARLIKLARIN UZUN VADEL} 3.4
& YABANCI KAYNAKLARA ORANI : L
F 12-TOPLAM VARLIKLARIN OZSERMAYEYE ORANL 0,81
P 13-FINASAL BORCLARIN YABANCI KAYNAKLARA
< ORANI 0,10
'.p: ..... V—
i 14- FINANSAL BORCLARIN ' TOPLAM 0,01
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KAYNAKLARA ORANI ) .
15- FINANSAL BORCLARIN OZSERMAYEYE ORANI 0,01
ORAN
ORAN AD DEGER
;‘_- 1- DONEM NET KARI/ OZKAYNAK ORANI 0,01
By 1- FAIZ VE VERGI ONCESI KARIN 001
e OZSERMAYEYE ORANI i
; = 3-FAIZ VE VERGI ONCESI KARIN TOPLAM 001
% é KAYNAKLARA ORANI '
S & 4- NET KARIN TOPLAM VARLIKLARA ORANI 0,01
N
% OR DEGER
z 1- BRUT SATIS KARI/ NET SATIS ORANI 0,26
- z v 2- FAALIYET KARI / NET SATIS ORANI -6,46
-] E z g 3- OLAGAN KAR / NET SATIS ORANI 11,16
= E 5= 4- DONEM KARI/NET SATIS ORANI 8,02
E § =R 5. SATISARIN MALIYETLERININ NET SATIS 146
=2 Eg TUTARINA ORANI Z
6-FAALIYET MALIYETI ORANI 7,46
o R OR. \
=11 g § I-F‘Aiz %m«;m: YETERLILIGT ORANI 0,00
= ; 5 BSa7% 3 1-BORC TAKSITLERINI ODEME YETERLILIGI 0.0000004
! = % | ORANI .
-g IEEE i i 1 AT P ,
i~ 3-SABIT ODEMELERI KARSILAMA YETERLILIGI -0,0000004
= ORAN ADI QRANDEGER
" E 1-SATISLAR BUY UME ORANI 98,84%
2t 2-DONEM KARI BUYUME ORANI “89,19%
E 2 3.OZSERMAYLE BOYUME ORANI 18,11%
A=) 4-VARLIK BUYUME ORANI <, 1%
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3.3.6.2. Eczacibagi ila¢ Sanayi ve Ticaret A.S, Risk Ol¢iim Uygulamasi Sonuglar

Tablo 27, ECILC- Risk Ol¢tim Sonuglar

STANDART YAKLASIM

TARIISEL BENZETIM YONTEMI

k=]
Z
g 1CSEL MODEL

YAKLASIMI{RMD} VARYANS-KOVARYANS YONTEMI

MONTE CARLO YONTEMI

Asdam A" e kadar

AAA dan AA-"ye kndar

307531 TL

STANDART

VAKLASIM RER' den BI-'ye kndar

75,1 88,28 11,

150,376,561 L.

BH-'den daha diighk olanlar

Irerceelendirilmemiy

BASITLESTIRILMIES KREDILERI

PERKENDE PORTEOY UNDE
SINIFLANDIRILAN KOBI

150,376,560 TL

112.762 42 TL

STANDART

KDL ERE

KURUMSAL PORTFOYDE
YAKELASIM SINIFLANDIRILAN KOBI

150,376,356 TL

i
YONTEMI

KURUMSAL SIRKETLER

KREDI RISKI HESAPLAMA

438 723,03 TL

yoNTEMI

TKURUMSAL KOBI
FIRMALARD BTN
KRED] RISK] HESAPLAMA

176,405,601 TL

ICSEL
DERECENDIRMEYE
DAYALI YAKLASIM

=
i

LCTM

VONTEMI

PERAKENDE KOBI
FIRMALARI ICIN
KREDI RISKI HESAPLAMA

1861814 TL
N | LGD{%)

KREDI RISKI O

i YONTEMIE

KONUT AMACLI
GAYRIMENKUL IPOTEG]
ILE TEMINATLANDIRILAN
KREDILER 1CIN KRED]
WISKI HESAPLAMA

TOFLAM

KREDI

TEMEL GﬁHTER(iE YAKLASIMI

17.660,78 T1,

| 150, 767.248,98 YTL
182.601,23 TL

293 833,17 TL

925263 TL | KULLANILMIS

HESAPLANAN

DEGERLER

0,01%

48,8333334

1.479.707,00 1L

HESAPLANMIS DEGER

STANDART YAKLASIM

28257247 TL

| 0065490152

ALTERNATIF STANDART YAKLASIM

262 57247 TL

OPERASYONEL
Risk Gl

1,291 246,17 71,

NORMAL DAGILIM UYMAKTADIR,
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3.3.0.3,

Eczacibasi [la¢ Sanayi Ve Ticaret A8, Bulgular

2006-2007 yillari degerlendirildiginde, 2007 yilnda net satiglar, 2006 yihna oranla
%37 oraninda azahy gostermigtir.,

2007 yilinda girket, 5 yillik zaman diliminde maksimum karlilif elde etmigtir.
Sirketin en yiksek borg stogu pasif toplama oranla 2004 yilindan gozlenmektedir,
2004 yilinda borg yikil vaklagik %37, 2008 yilinin ilk ti¢ ayinda %89,40 oraninda
dzsermaye elinde tutugu gériilmektedir.

Duran varhiklara yatinmlar 2005 yilinda ani bir artig gstermiy ve 2004 yihina
oranla %93 artnusgtir,

Denen varliklar 2006 yilina oranla 2007 yilinda %62,20 oraminda bir artig
gostermigtir, Varhk toplamma bakildianda ise 2008 yilinin ilk ayinda 4,14
oraninda bir daralma gdzlenmistir. 2007 yilinda 12 ayhk ihracat miktan, 77 milyon
YTL ile incelenen 5 yillik dénemin tavan seviyesine ulagmigtir.

2008 yilinda ilk g ayda ihracat tutar gergeklestirmemis olan firmanin kéirliligt
2007 yilina oranla %89 oraninda azalmigtir,

2004 yilinda etkin bir finans yonetimi pereklegtirdigi gorllen firma sonraki
senelerde dénen varliklann KVYK ile duran varhiklan UVYK ile finanse temel
stratejisini defigtirerek muhtemel krizlere kargt girketin daha dayamkh bir yap
knzanmasi agindan dzsermayeye afirhik vermig oldugu gériilmektedir,

2008 yilinin ilk alti ayinda satig maliyetleri net satiglara oranla %125 artmugtir,
{gletmenin 2008 doénemi igersindeki rasyolar incelendiginde fazla (atil) durumda
bir doénen varhk kapasitesinin bulundugu, kaynaklarm etkin kullanamadif
poriilmektedir. Firsat maliyetlerinin elde bulundurma maliyetinin altinda oldugu
digtintldigtinde, kriz ortami igin gegerli; ancak normal kogullarda olumsuz
kargilanmaktachr,

imalat ile esglidimlii bir satg faaliyeti yiritemeyen firma, etkin pazarlama,
reklam ve dagitim faaliyetlerini de gerceklegtirmedigi, stok devir hizimn
digiikliigiinden anlagilmaktadir,

Maddi duran varliklan yatmlan fonlarn girkete ger doniigii gergeklegmemekte ki
bu durum sabit giderler diigtinildugtinde kirlihg olumsuz yonde etkilemektedir.
Emniyet marjimn daralmasi nedeniyle finansal kaldirag orammin digiik grkmast

olumlu yorumlanabilir,
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Varliklarin  bliyiik  bir kismi dzsermaye ile finanse edilmektedir, [Igletme
otofinansman modeli benimsedifi goriilmektedir.

Tasfiye aminda igletmenin borglarina kargihk tegkil edebilecek dzsermaye tutari
veterli durumda goziikmektedir,

Kredi veren kuruluglar agisindan olumlu kargilanabilecek olan uzun vadeli yabane
kaynak karsihgn duran varhk tutar yeterli miktardadir, Ancak igletme emniyet
riski ve kar-zarar arasindaki dengeyi kuramadifmdan diigiik maliyetli yabane
kaynaklardan yararlanamamaktadir,

Tahsilat politikasi gerektigi kadar etkin olamamasi nedeniyle alacak devir hiz
diigiiktiir,

Isletmeye nakit girigi olmamasi halinde belirli bir stire kendi kaynaklaryla tretime
devam edebilecefii rasyolardan anlagilmaktadir,

Sirket aym zamanda finansman kayna@i olarak satict kredisi, milgteri avansi,
finansman bonosu, iliskili taraflardan borglar gibi banka dign kaynaklan da
kullandigi saptanmgtir.

Dénem net kanmin satislara oramnin yiiksek olmasi, igletmede yiiksek fiyat ve
yilksek kar marji stratejisinin uygulanma ihtimali oldugunu akla getirmektedir,
Sektorde diger isletmelere kiyasla distik bir varhk bilytime ve satiy artig oram
birlikte degerlendirildiginde yinetim zafiyeti geklinde yorumlanabilmektedir.

2008 yilinda girketin maruz kaldifi piyasa riski 152 bin YTL ila 297 bin YTL
arasinda degismektedir. Aym hesap doneminde girketin maruz kaldifr operasyonel
risk tutar ileri Olgtim yaklagim kullanildiganda | milyon YTL civarindadir.

Kredi 8demelerinde girketin bu durumuyla temerrtide diigme olasilign %0,01 olarak
dlgtilmiigtiir.

2008 yilinda kullantlan yabaner kaynak tutari  1.879.707,00 YTL olarak
distiniildiigiinde en  ytiksek kredi riski 439.723,00 YTL, teminatlandirma
yapilmasi halinde en diigiik kredi riski 9.252,00 YTL tutarmdadir.

Tam bu riskler digiinildigtinde firma kriz amnda bile bulundurmasi gercken
asgari sermaye miktarimin Gizerinde bir 8zsermaye yede@i aywdifn goriilmektedir,

Bu durum kaynaklarin etkin kullaniimadigim dogrular niteliktedir,
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3364

a)

h)

Eczacibasi [la¢ Sanayi Ve Ticaret A8, igin Uygulanabilecek Stratejiler
Genel Stratejiler:

Dikey bllylime stratejisi

Yeni faaliyet alanlan ile bilytime

Bagka igletmelerle birlegme yoluyla biiylime

Baska bir igletme ile igbirligi ve ortak yatrim ile bliylime
Kismi tasfiye stratejisi

[igkili ve iligkisiz temel stratejiler

Aktif temel stratejiler

Farklilagma stratejisi

Odaklanmug farklilagma stratejileri

Risk Sermayesi Finansman (fonlama) modeli

Basel 11 Uzlagis: ve Banka finansmani
Ozel Stratejiler:

Stok devir hizimin diigiik olmasi net satiglarin azahy gbstermesi; Satig politikasi,
dagitim kanalllari, reklam faaliyetlerinin gizden gegirilerek iyilegtirilmesi gerekliligini

ortaya koymaktadir,

Kriz déneminde uygulanan dzsermaye agiehkl finansman modeli kisa vade olumlu
kabul edilse de uzun vade de yabanei kaynak kullanimi finansman maliyetlerinin
diigme ihtimali gdz oniinde bulunduruldugunda otofinansman modeli terk edilerek

edilmesi yararh olacaktr,

Pazarlama ve dagitim faaliyetlerinin saghk bir gekilde ytrittilmesi igin ihracat

yapilicak tilkede distribitérlitk anlagmasimin ilgili firmalar ile yapiimasi,

Atil durumda dénen varliklar hazine bonosu, devlet tahvili, yatirim fonlan vb finansal

yatinm araglar ile degerlendirilmelidir.



Flde bulundurma malivetini azaltmak anlaminda ilk madde ve malzeme, yari mamul

ve mamul gibi Gretim ihtivag sipariglerinde diizenlemeye gidilmesi gerekmektedir,

Maddi duran varhklara yatinm yapilmasi, yatrim proje degerlemesi ve fizibilite
analizi yapildiktan sonra ger dometistim stirelerinin tespit edilmesi ve kisa stirede

isltemeye kar olarak dénebilecek yatinmlara yonelinmesi

Tahsilat politikasiin yeniden pozden gegirilerck iyilestirilmesi, verilen siparig

avanslarini ilk etapta 6n plana gikarilmas: gerekmektedir,

Rasyon sonuglart Yiksek fiyat yiiksek kar marji stratejisi uygulandirdifn kanisi
uyandirmaktadir, Bu  strateji odaklanma ve farklagma  stratejilerinin - beraber
uygulanmasi ile bagariya ulagacag digtinilmektedir,

Yonetici kadrolan tist yénetim ve ortaklar tarafindan performans kriterleri dikkate

alinarak kadrolarin revize edilmesi yararh olacakur,

Risk yonetimi anlaminda kredi temini yapilacak bankalarin igsel dercelendirme
metodu yerine standart dlgtim yonetimini kullanmas: tercih edilmelidir ki Eczacibagi

flag Sanayi ve Ticaret A.S. igin finansman maliyetlerini azalmasim saglayacakur.

Hleri Slgtim yaklagiminin operasyonel risklerin dlgtimtinde uygulanmasi ile firmanin
normalde operasyonel iglemlerinde hata oranmin yiiksek oldugiu tespit edilmigtir, Bu
durumda 1K epitim faaliyetlerinin arttinlarak stirdiirtilmesi ve egitim sonrasinda
personelin teste tabi tutularak bagarisiz performans gdsteren gahganlarin iligiginin kisa
stirede kesilmesinde yarar gortilmektedir. I yogunlu olan gahigma sahalarinda personel
sayilarn makul Olgtide artunlmasy, teknolojik geligmelerin takip edilerck girkete

uygulanmasi ve bu gekilde hata olasihgim diigtiritmesi uygun olacaktir,

Sirketin yatirim portfoyiini egitlendirmesi halinde riskleri dafitacaktir. Bu sayede

maruz kalabilecegi piyasa riskini azaltmig olacakur.
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3.4.  Seleuk Ecza Deposu ™*

50 yil dnee Konya'da Selguk Feza Deposu faaliyete bagladiginda, Ttrkiye 35 yaginda
geng bir Cumhuriyet olarak her tirlii auhima ve gelisime agik bir tlkeydi, Selguk Beza
Deposu'nu kuranlar ise, gerekli birikim ve altyapiya sahip kimselerdi, Ahmet Kelegofilu,
Konya Ermenek'te ticari faaliyetlerini yiiriiten serbest bir girigimeiydi, Ailedeki eczact ve
digier ticaret erbablan da ig ve ticaret dinyasimin igindeydiler. 10 Ekim 1958'de Selguk Ecza
Deposu bir aile girketi olarak faaliyete gegti. Anadolu Sel¢uklular'nin merkezi Konya'da
kurulan girkete, hem Selguklular'a bir saygi isareti olarak hem de bu ismin ugur getirecegi

inanciyla Selguk Ecza Deposu adi verildi,

1958 yilimin Tirkiye'sinde doktor, eczane, ilag, ilag dagitimi; dzetle saglik sektériinde
bityiik eksiklikler vardi. Selguk Ecza Deposu Konya'da kuruldugu zaman, Tirkiye'nin en
genig yliz Glgtimtine sahip bu tarihi ilinde faaliyet gsteren eczane sayist sadece 17 idi,
Tiirkiye genelinde ise 1100 civarinda eczane bulunuyordu, Yine aymi tarihte Ttrkiye gapinda

fanliyet giisteren ecza deposu sayist 35, yerli-yabanei toplam ilag firmasi sayisi ise 50 kadard,

[stanbul merkezli olmayan kuruluglarin bir anlamda "yerel" algilanma egilimine
kargihk Selguk Ecza Deposu hentiz 10 yilhik bir kurulugken Adana ve Ankara'da bolge
miidtirlikleri kurdu. Kisa bir stire iginde de tnce Istanbul, sonra Adana subelerini agarak,

Turkiye'nin ilk gok subeli ecza deposu kimligine kavustu,

Dengeli bllylime, glivenle taninma ve istikrarl geligimin gostergesi olarak Tork siyasi
ve ekonomik hayatinin en sert ddnemeglerini bile bagar1 ve bilylimeyle geride birakan Selguk
Ecza Deposu, bu stirecte ilag endiistrisinden eczanelere, sektdrle ilgili meslek odalarmdan
iniversitelere kadar uzanan alanda yerini ve giivenilirligini de saglamlagtirdi. Kardeg kurulugu
As Eeza Deposu'nun 1987'de faaliyete gegmesiyle hizmet agim daha da genigleten Selguk

Fcza Deposu, ecza depoculugunda rakipsiz konuma yiikseldi,

1958 yilinda tek bir aragla ilag dagitimi gergeklegtiren, yakin mesafelerdeki eczanelere

sepetli bisikletlerle ilag ulagtiran, siparigleri telefonla alan Selguk Ecza Deposu, 50 yilin

" suleuk Eeza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S., “Tarihge”, (Cevrimigi) htip:/www.seleukecza,com.ir/page.asp?
lang=tr&id=20 (Brigim Tarihi: 11.04.2009).
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sonunda online siparig kabul eden ve motorlu kuryeleriyle, eczanelerin ilag ile ilgili her turli
ihtiyacini en kisa stirede karsilayan bir kurum haline geldi. Rekabete dayali bir ticaret
anlayigiin hakim oldugu sektorde, sadece ig iligkisi i¢inde bulundugu firmalarla degil,
rakipleriyle de centilmenlige ve kargihkh giivene dayali iligkiler kuran Selguk Ecza Deposu,
faaliyet gdsterdigi scktore kaliteli hizmet odakl yaklagimiyla katkida bulundu. Organizasyon
yapisindan teknolojik alt yapisina kadar ¢agin gerektirdifii her tiirli yenilige agik bir yaklagim
sergileyen kurulug: 2000 yillarm bagindan itibaren gelecek odakly yapilanmasiyla, gafidag
iilkelerdeki ecza depolarmin gelisimini yakindan izleyerek kendine uyarladi ve daha da
gelistirdi, Gelecege inancim egitimden galigma hayatina kadar genglere kucak agmasiyla da
pekistiren Seleuk Feza Deposu'nun en bilyilk glivencesi ise insana yaptigi yatinmlar oldu.
2006 yilinda hisselerini IMKB araciligiyla halka ve yatrimerya agan kurulug, imza athig vergi
rekorlari kadar, okul yaptirmaktan laboratuar agmaya kadar uzanan sosyal sorumluluk

projeleriyle toplumun her kesiminde saygiyla kargiland,

Seleuk Feza Deposu, giintimilzde 100 sube ile Tirkiye gapinda yaklagik 20.000
cczaneye hizmet ulagurmaktadie 5000% yakin galigam ve 2000'den fazla araciyla ilke
dahilinde ulasamadig il ya da ilge yoktur, Bitiin bunlara ragmen ilk giinkil tevazu ile faaliyet
gisteren kurulugun en biiylik kazanci ise; kendisini highir zaman yalmniz birakmayan ve
"Seleuk Ailesi" kavramim pekigtiren galiganlandir, Hizmet kalitesinin dogal refleks olarak
yerlegmesini saglayan ise tavizsiz uyguladifi "miigteri memnuniyeti anlayigi"dir. Bu
memnuniyetin kalier olmasy igin Sirket personelini sik sik egitimden gegiren kurulug, ilag
dagtiminda gerekli olan "lyi Dagiim Metodu" ilkelerine géire hareket eder. Geligen
teknolojive kisa stirede ayak uydurdugu igin tim sipariglerini bilgisayar ortaminda
perceklegtiren Seleuk Ecza Deposu, ecza depoculufu igin geligtirilmiy son  bilgisayar
yazilimlarin kullanmakta ve otomasyona da tnem vermektedir, Bunun yani sira 1s1 kontrollil

tedarik zinciri olarak tamimlanan "Soguk Zincir" uygulamas: her subede gegerlidir,
Selguk Heza Deposu'nun 50 yillik tarihgesi, gergekte ortak bilince sahip bilegenlerin

ulastifs basanlarin hikayesidir ve Turkiye'nin en giivenilir kuruluglarindan biri haline

gelmesinin nedeni de budur,
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3.4.1. Seleuk Ecza Deposu Tarihgesi *”

1958- 10 Ekim 1958'de Selguk FEeza Deposu, Kollektif Sirket olarak Konya'da kuruldu. llk
zamanlarda sadece Konya ve ilgelerine ilag dagitimn yapan yerel bir depoydu. Dagitun
alaninda yaptigr veniliklerle ilk seneden baglayarak her yil hizmet verdifii eczaci ve dafitium

noktast listesine yenilerini ekleyerek migteri profilini genigletti,

1960- Selguk Ecza Deposu, telefon ile siparis kabuliine bagladi, O tarihlerde aligilmadik bir
uygulama olan telefonla siparig kabulil ile gok daha genig bir bblgede ¢ok daha fazla sayida

eczacinin ihtiyaglarina cevap verilmeye baglandi,
1962- Seleuk Ecza Deposu'nda ilaglar reyon sistemi ile hazirlanmaya bagland,

1968- Ahmet Kelegofilu yurtdigina giderek Avrupa'daki ecza depoculugu hakkinda gozlemler
vapt. Yeni fikir ve stratejilerle dondigi Konya'da atilan ilk adim, yepyeni ve o glinler igin
son derece modern bir ecza deposu inga etmek oldu. Aym yil Bolge Miudirlikleri

olugturulmaya baglandi ve bélgelere biirolar kurularak depolarla iletigim saglandi,

1970- Selguk Feza Deposu Bati'da Adapazar, Eskigehir, Afyon; Giiney'de Antalya, Isparta,
Burdur ve Giineydogu'da Adana, Gaziantep, Mersin illerine yaydifin hizmetini daha da
yaygmlagirmaya basladi. Sirket unvam "Anonim §irket" olarak degigtirildi. Yeniliklerin
takipeisi olan Selguk Ecza Deposu'nda elektronik ve mekanik fatura ve muhasebe makineleri

kullanilmaya baslandi,

1974~ Selcuk Ecza Deposu'nda siparigler teleks kullanilarak alinmaya baglad).

1975- Selguk Feza Deposu, Tiirkiye'nin ekonomi bagkenti Istanbul'da ilk gubesini agti.
Gayrettepe'de agilan gube, Selguk Eeza Deposu Istanbul Subesi olarak faaliyete gegti. Boylece
girket yetkilileri gerek gelisim gerekse {ilke nabzini tutma konusunda daha avantajli konuma
pegtl, Kisa stirede benimsenen Istanbul Subesi ile Selguk Eeza Deposu da dagitim kanallar

arasinda lider konumuna yikseldi.

M Goleuk Feza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S., "1958'den 2008'e Selguk Ecza Deposu”, (Gevrimigi)
http:dwww, seleukeszacom e page aspPid=2 | &lang=tr (Erigim Tarihi: 11.04.2009).
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1977- Selguk Eeza Deposu'nun Adana subesi agildi, Bu gubeyle birlikte ulusal bazda sekitriin
ilk "cok subeli ecza deposu unvanini kazandi, Bu geligme sonucunda eczacilarin sorunlariyla
yakindan ilgilenmek de bir gorev haline geldi ve Selguk Feza Deposu bilnyesinde miigteri

temsileilikleri olugturuldu,

1978- Selguk Eeza Deposu, eczaneleri ilag satiy kogullari ile ilgili bilgilendirmek izere

hazirladifit kampanya kitapgiklarim dafiitimaya bagladi,

1980- Seleuk Heza Deposu'nun tiim depolarmda tatil giinleri de hizmet verilmeye baglands.

1984- Selguk FEcza Deposu'nda faks ile siparig alinmaya bagland,

1987- Selguk Ecza Deposu'nun da biinyesinde yer aldifn AKSEL grubu, ikinei dagitim

kanallar olarak AS Ecza Deposu'nu hayata gegirdi.

1988- As Feza Deposu'nun [stanbul Giinegli Subesi agilda.

1990- Selguk Ecza Deposu ve As Ecza Deposu'nun hizmetlerini tilke ¢apinda yaygimlagtirmak

icin subelesme ¢alismalarina devam edildi,

1992- As Eeza Deposu'nun Adana Subesi faaliyete gegti.

1995- Seleuk Feza Deposu'nun Samsun Subesi agildi. Ayni yil eczanelerin ihtiyaglarina daha
kisa strede cevap verebilmek amaciyla motorlu kuryeler olugturuldu, Satig elemanlar
tarafindan eczanelerden alinan siparigler diz st bilgisayarlar ve modem aracilifiyla depolara

iletilmeye bagland:.

1996- Selguk Feza Deposu'nun lzmir gubesi agildi.
1997- Trakya, Erzurum ve Antalya'da Selguk Ecza Deposu gubeleri agildi. Boylece Selguk ve
As ecza depolannin sube sayist 10% ulagt, Ayni yil siparigler barkod okuyucular ile

hazirlanmaya bagland,
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1998- Selguk Feza Deposu igin tam bir atlim yili oldu. Malatya, Bursa, Trabzon, Istanbul-
Giinesli ve Ankara'da subeler agildi. Eczanelere daha sik ve seri hizmet verebilmek amaciyla

dar bilge sistemi ile satis teskilat organizasyonu olusturuldu.
1999- Selouk Feza Deposu Adapazar Subesi hizmete girdi,

2000- Selguk Ecza Deposu'nun Gaziantep Subesi hizmete girdi. Aymi yil As Ecza Deposu'nun
atilm vilydi. As Denizli, As Eskigehir ve As Kayseri gsubeleri agildi. Botylece Selguk ve As

Feza Depolan'min toplam depo sayisi 20'yi agti.

2001~ Fiyat kitapgiklart hazirlanarak barkod numaralariyla birlikte eczanelere dagitilmaya
baglandi, Ayni yil ug bolgelerdeki cczanelere en yakin baglantiyr kurmak amaciyla ana
subelere bagh bolge depolarn kurulmaya baglandi. Internet aracihgityla online ortamda

cezanelerden siparig kabul edilmeye baglanmas: da 2001'de gergeklesti,
2002- As Maltepe gubesi fanliyete bagladi,

2003- Subeler ve bagh depolar bilgisayar agiyla online sisteme dahil edildi ve stirekli bilgi
akigi saglandi, SMS sistemi ile merkez ile satig tegkilati arasinda egzamanh iletigim saglandi.
Aym yil Selguk Ecza'min Aydin ve Taksim subeleri agildi. Selguk ve As Feza depolarinin

toplam sayis1 40' ulast.

2006- Selguk Fcza Deposu, 26 Nisan 2006'da hisselerinin ylizde 20’1k bolimiini halka
acarak IMKB'de islem gdrmeye baglayan ilk Tirk ecza deposu oldu, Selguk Eeza Deposu,
aym yil Kurumlar Vergisi alaninda Turkiye genelinde 58'inci swada yer ahirken kendi

sektériinde de en gok vergi ddeyen kurulug olarak birinei siraya yerlesti.

2007- Seleuk Ecza Deposu'nun ilk subesi olma ayricaliing elinde bulunduran Konya Subesi,
5 Mart 2007'de toplam 4,600 m*lik yeni binasina tagindi. Sube sayisi ise Karaman $ubesi ile
birlikte Selguk ve As ecza depolari'mn toplaminda 100'e ulagti... Aym yil Konya-Selguklu
Belediyesi Ahmet Kelegoglu Kiiltiir Merkezi hizmete girdi.

2008- Selguk Feza Deposu Tiirkiye'de 50'nei yilim kutlayan nadir kuruluglar arasindaki yerini
ald.
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3.4.2. Hisse Senedi *"

Islem Gordiigii Borsa
IMKB fslem Kodu
Reuters Kodu
Bloomberg Kadu

[k Iglem Tarihi

Halka Agik Hisse Adedi
Halka Agiklik Oram

3.4.3. Yinetim Kurulu ™

Yonetim Kurulu Bagkam

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: BELEC

+ SELEC.IS

: SELEC.TI

0 26.04.2006

: 103.551.750 adet
% 20,01

Yanetim Kurulu Bagkanligi- Genel Mdtir

Yonetim Kurulu Uyesi

Yiinetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Uyesi- Genel Midilr Yardimeisi

Yanetim Kurulu Uyesi- Genel Miidiir Yardimeisi

Yonetim Kurulu Uyesi- Mali Igler ve Finansman Koordinatorii

M0 Geleuk Eeza Deposu Ticaret ve Sunayl A§., “Hisse Tammi", (Cevrimigi)

yage asp?lang=tréid =79 (Erigim Tarihi: 11.04.2009).

Wigeleuk Eeza Deposu Ticaret ve Sanayi A5, "Ydnetim Kurulu”, (Cevrimigi)

page aspang=te&id=8 1 (Erigim Tarihi: 11.04.2009),

: Ahmet Kelesoglu
 Bonay Gilirgen

» Nezahat Kelegoglu

P Nazim Karpuzeu

: Mehmet Yilmaz

¢ Ibrahim Haluk Ogiitgl
: Ali Akcan

s/ www seleukecza, com b/

https/fwww seleukecza.com.tr
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3.4.4. Hissedar Yapisi *"

Tablo 28. Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.§.'nin Hissedar Yapisi

ORTAGIN ADI, TOPLAM- |
SOYADI/ Hi NOMINAL Sy
Tivi (%)
UNVANI DEGERI
Selguk Ecza Holding
ALS. A 51,750.000 10
" Selguk Ecza Holding =R
A, B 348.398.174 i
Nazmiye Glirgen B3 92000000 1,78
M. Sonay Gilrgen B 4.600.000 0,89
Ahmet Kelesoglu B 37 0
* Nezahat Kelegoglu B 37 0
~ Zerrin Altay B 20 0
i ' 20,0
Halka Agik Kisim B 103.551.750 I
Toplam 517,500,000 100

Kaynak: Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanay| A.S.

02 Gelguk Ecza Deposu Ticaret ve Sunayl A§,, “Hissedar Yapisi”, (Cevrimigi)

puge aspPlang=tr&id=82 (Erigim Tarihi; 11.04.2009).

Siwww seloukevzacom.
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3.4.5. Seleuk Ecza Deposu Organizasyon Semamm
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I?n"vnnk: Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayl A5,

Sekil 9, Sclguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.8." mn Organizasyon Yapisy

3.4.6. Seleuk Ecza Deposu llag Dagitim Sektdriindeki Pazar Pays

Tiirkiye ilag sektdrlinin dnde gelen girketlerinden birisi olan Selguk FEeza Deposu,
bugiin itibariyle 27 ana depo ve 73 bolgesel gube olmak tizere 100 deposu ile 17 binden fazla

Weeleuk Beza Deposu Ticaret ve Sanayl A.§., “Organizasyon Semasi”, (Ceveimici)  htip:/www seleukeeza.
com/page.asp?id=22 & lang=tr (Erigim Tarihi: 11.04.2009),
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eczaneye ilag satigi gergeklestirmektedir, Tirkiye ilag dagitm sektriinde bugtn itibariyle
sektdriin %85'ini Qg sirket elinde tutmaktadir, Bunlardan Hedef-Alliance Grubu sckidrde
%35'In lizerindeki bir pazar payi ile lider konumda bulunurken, bunu 2008 yili ilk
ceyreginde %33 pazar payr (bir neeki yil pazar payr %34,5) ile Selguk Ecza Deposu
izlemekte, tigtincil sirada ise Nevzat Ecza Deposu bulunmaktadir, Geri kalan kisim ise artan
rekabet sonucu azalan kooperatifler tarafindan saglanirken, bunlarin sekttrdeki paylan ise

oldukea dustik seviyelerde bulunmaktadir. **

3.4.7. Selouk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.'min Finansal Analiz ve Risk Olgiim

Uygulama Sonuglar:

Teorik anlatimda deyinilmis olan finansal analiz  konusunda uygulamada:
Karsilastrmali tablolar analizi (vatay) analiz, Ylzde yontemiyle (dikey) analiz, Egilim
Yiizdeleri (Trend) analizi ve Oran analizinde 51 adet oran kullamlmak suretiyle Selguk Feza

Deposu Ticaret Ve Sanayi A.$. finansal yapisi incelenmeye galigilmugtr,

Risk dlgtimiide Basel 11 uzlagisinda kullantimasi énerilen metodlardan; kredi riskinin
hesaplanmasi  igin  Standart  Yaklagim,  Basitlegtirilmiy ~ Standart  Yaklagim, Igsel
Derecendirmeye Dayali Yaklagim kullamlmig, PD (Temmertde Digme Olasihfimin-TO)
hesaplanmasi igin Merton modeli kullanilmig, LGD degerinin hesaplanmasinda ise Jeflrey
Carmichael’ in tarafindan “An Overview of Credit Risk Modelling, WorldBank™ Mayis 2004
yayiinda nerilmig olan formtller kullamlmig, Piyasa riskinin hesaplanmasinda Standart
Yaklagim, I¢sel Model Yaklagim (RMD) kullamilmug, igsel dlgtim yaklagimi ile hesaplama
yapihirken; Monte Carlo Yontemi, Varyans-Kovaryans Yontemi, Tarihsel Benzetim Y ontemi
kullanilnug, Operasyonel riskin hesaplanmasinda Temel Gosterge Yaklagimi, Standart
Yaklagim, Alternatif Standart Yaklagim, lleri Olgtim Yaklagimi kullanilmaya galigilmg, lleri
Oletim  Yaklagimi ile hesaplama yapmak igin 56 hiicrelik matris olugturulmug bunun
sonucunda Seleuk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.§.min operasyonel risk verilerinin
Operasyonel zararlarin siklik verilerinin tahmininde kullantdan dagilim modellerinde, Paisson
Dagilimina uydugu gozlenmigtir.  Hem Finansal analiz hemde risk dlgiim sonuglart birlite
degerlendirilere “Selguk Eeza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.§. Bulgulan” baghkh kisimda
sunulmug ve “Seleuk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.§. igin Uygulanabilecek Stratejiler”

baglikl kisminda ise uygulanabilecek alternatif stratejiler geligtirilmeye galigiimugtir,

Meeker Yatmm, n.g.r.
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34.7.1. Selguk Ecza Deposu Ticaret

Sonuglan

Tablo 29. SELEC-Bilangolar

Ve Sanayi A.S. Finansal Analiz Uygulama

| AKTIF NESAPLAR 0001 2008-31000008 | 0191000731 03.0009 1010030081, 14 B006 |
| 1 BONEN VARLIKLAR 1370, 306,00 Y T1, LTGRANTSABSOYTL, | LeidecvoitmiWEL
A= 10 HAZH DEGURLER 10613067 130,00 N1, 48 641, 981,00 YTL, A0 108,00 YT
|l UL MENKUL KIYMETLER 0,00 Y1, 00 Y71 09 YL
| O 12 TICARL ALACARLAR 1ESLAL2L0,00 YTL | I BaK G g1 YT LIOATOOTHO0 YT |
LR L IMGER ALACARLAN 20,801 609,00 YT, 000 YTL, 00 YT
| E. |8 STOKLAR 132,162 046,00 YTL. LRO.009. 14,00 YT 140 411 042,00 YT
e 2 VILLLARA YAYCHN INSAAT VI ONARIM MALIVETLURI 0,0 1L 1,06 YTL. 00 Y11,
1} v A AT i 0,00 Y TL 0,00 YT 0,00 Y11,
|1 19 DGR BONEN YARLIKLAR 8 20, 240,00 YTL 6953 AT 00 VT 21.281.792,00 YTL,
| 3o LOURAN VARLIKLAK 1o, 680002 00 VT, B3 343, d 0k YT, A, LS. 10500 VTL
A 22 TICAR] ALACAKLAH 000 YT, 238 04700 Y TL 181841700 YT
- 11 GBI ALACAKLAR 158,598 00 YT, o Y11 0,00 YL
G JAMALLOUIRAN VARLIKLARL 0,0 YL .00 Y'TL 000 YL
| 125 MADD DURAMN VARLIKLANR A8 VTR 2100 YT 2 454 108,00 Y11, AR 704 K300 Y TIL
| - 26 MADD] OLMAY AN DURAN VARLIKLAR 11,850 TAL00 YT, 4000 L1800 YTL 10,477 954,00 X1,
; IR ¥ 000 Y TL YT 0,00 YT,
19 842 830,00 Y11 1284 3TR 00 YTL 2 T4 468,00 YT,
.00 YTL B0 YL 118 983,00 Y11,
1049320, 68,00 YT1, LASLIILAT N VL | LESRARALA00VTL
| PASIY IESAFLAIL 0L BI040 00 B008 | 0100 3007-31.13.3001 TR T e LT S
1 AKISA VADELLYATANC] KAYNAKLAR 1.173,462.082,00 Y'T1 LA 3T, YT 1A A4G AR08 YT,
A A0 MALL BORGLAR 10.020.434,00 Y11 B0 211 077,00 Y11 THUBET 423,00 ¥TL
142 TICAR] BORCLAR 1119330, 902,00 YL L0484 30 438,00 YTL S0 HR.129,00 ¥TL
£ A DI BORCL AR ABIS TG00 YT, 000 YL 000 YTL
0= 34 ALINAN AVABLAJL 000 YT, 1044, 943,00 YT | 1 F44,00 Y EL
B 35 YILLARA YAVGIN IMGAAT VE ONARIM HAKEINSLER| 0,00 Y11, 0,00 Y1, 0,00 ¥TL
F- 16, ODENECEK VERG] VI DGR YUKUMLETR 1,08 YT, 000 YTl SYTL
11, 570,800,00 Y1, 13,444 15400 YT 130T ant o0 ¥l
15,3 ¥TL 14,00 YT, 000 ¥TL
1 1612009, ¥ T1. 17,3040, 205,00 ¥T1, 1% 887,00 YL
2- 4 UAUN VA um YABANCL KAYNAKLAR AR ORE 114,00 YL A.4B0 484,00 Y1, A,007T 280,80 V1.
| A= 40 bAL] BOREELAR 0,00 YT o0 YT T Tk
| BT TRCARL NORCE AR 384,00 Y11 110,063,000 Y11, 17.634,00 YTL,
Co 43 DIGER BOBCLAR. N 400,00 Y1 0,00 XTL 00 Y11, —
I3 4 ALINAN AVASLAR 0,6 XL 0,00 YL YL
16 47 HENLE VI GUDER KARSILIKLARL SMNAMOOYTN, | 8312233100 ¥TL A8 ARN00 YT
fF+ A8 GULECIK YILLARA AIT GELIR VE GIDUR TAUAKELURLAR 17863 004, 0 YT 1o Y11 200 XTI,
| e 4D DAGHM URUN VADILL Y ABANC] KAYRAKLAR 24,7136.00 YTL, 24.004,00 Tl S$4.212,00 Y11,
| & AOEKAVNAKLAR THRNER, 21380 VT Tl LGs00 XTI L SeI0] IRO0NTL ]
| A5, ODIMMIG SERMAYE 817,900 208,00 YT 19,808 063,00 Y71 224,113, 343,00 T,
|1 33 SEMALAYL YEDERLER 14,00 L 0,00 YT, 101,303.993,00 Y11,
|5 KAR NEDIRLIRL 24, 14077100 YTL 3,820 1600 Y11, 108,501 BT, 00 Y1,
| D 47 GECMIS YILLAR KARLA w7 it 008 T 0,00 YTL B234 867,00 XTI,
| 180 CIEGMLS YILLAR EATRARE () 0,00 Y11 (00 Y TL 00 Y11,
|1« DaA NI BARL GEARARTY A A1 T A% 00 YT L1 81T 058,00 YT o7 386, 102,00 YT
| PASLE (KAYMAKLAR] TOFLAMI LU0 S20, 36800 YTL, | ,#RLTALIAT00 YTL 1,495,884 813,00 XTI
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ES
Tablo 30, SELEC-Gelir Tablosu
GELIR TADLOS 01,00 200830, 06. 1008 1,00 00730, 1 82007 B, 300h-41,12, 1800
AHROT BATISLAR 1,706,393 %% i T, L0 1480000 TL L7166 RGS00 T
1= urtisgh Siiglaa 1 SAT 40 12810 TL 2 868033 771,00 T TARS 900,00 T
- ¥undiy Smiglar WAL 624,78 TL 18028 00k 00 11 A8 VW T4, 00 TL
A-{duber Giulleler (4004 ] e A TH AU 0,00 T 203, 194,988,00 T,
B-SATIS INDiRIsLER (-} ALUAZ LA T 12960 3803060 T1. 142803700 11,
I atigian Ladaler () 2 570 204,20 T1, 27003 685,00 TL 0212 70600 T,
1-Hain (<) 0,330 655,04 TL i A8 K, 61 T 1 100,32 5.00 TL
A-[igar Iedirimber (-} 1312850 86 TL 104 493 00 T 108 GR,00 T
C-NET SATISLAR 1670461, 38730 T1, 2001520, T80 T LGAT,THN NS08 T1,
D-SATIELAIIN MALIYET] () 1.928.236,71 744 T1, L761.112,520,00 71, 1386, 590,06,40 TL
1-Satilan Mamialler ballpeti ) - . »
2-Sutilan Tigari Mallar Maliysl () 1328 33671744 T, 2.7160.212. 820,00 TL 2 206 400 081,00 T1,
Jesimlan Hizmst Maliyeti (<) - . “
w«mmmu i} v . .

[ MIRIT SATES KAWL VEY A EARAR] (45204, 549,00 T1. 200,317, 200,09 T, 1o 117 M6E 00 T1
EFAALIVET GIDERLEN ¢-) 43.054,880,09 11, 132004, 578,040 T, 11480645000 1
I Anitiven ve Gligtiome Gl {-) L - .
2-asarl Satg ve Dag, Gid () S R01 04300 T 55, 308 919,00 1L s 134, 741,00 T,
AeCoomal Winaalns diidorien |-} 2000, 841,47 1L T34 00,00 T1, 1761 T4, 00 TL
lf.nl..iﬂ'.'l,' KARI VEYA ZARARI B THGRY 08 T ITH AN 685,00 11, 148,700, A74,00 11
PG, FAAL LA LLVE KAT A2 48141188 T A3, 10T 76,00 T 81, 150,00 T1
| gtinnhlerden Temenn CGellilenl " . A
3l Oriaklilpecan Temesin Gel 22 b6 22815 1L, . 4
1Fain bt 7 280, 71,00 Tl 4,594, 102,00 TL Wil 177,00 T
Ackamibwyen Ciellrlor . - -

&-Komini Kalmayan Karpliklar T4 TL oA BT A0 0TI, 220683500 TL
G-Menkul Kaymel Sty Karlan 5 . .
7-Kamhiyo Karlar T15,043,84 T, A RE| 000 L 14782 204,00 T1.
HeBegakannt Fale Chellilart 10 NLT 06,08 TL 10,345 250,00 TL. ATH12001,00 T
U-Fanliyetle [gili Diigier Olajian Golie ve Karlar 1, 5k, 30 T 1 Bl B2 01 TL 1735 04,00 11,
G S, PAALOLAGGINVE AR} 30,214.792,84 TL B3, 10032000 TL 1, 119.684,00 1L,
|- Kuanigyan Glleral s . -
2-Karyilak Chiderferi B.6T0 TAT AT TL, 11,722 4000 11 2007 240,00 11
1Mokl Kivmen Sty Karlnn s f .
Ay Zaralan | 0% HOD 8 T 120454500 T 221 B4R 247,00 T1,
S:Mwsskoni Fale CGirlerlen 19 75,6 (10 T, 1 202 691 00 T A0, 168 Thh 00 1,
i D0 fier Cligam Cibdor ve Harnrlar 4,11 11 400,60 T1. 18 411,00 11,
||'7m!!mumnuhml.mt{-} 104400093 TL A4T8.5K1,00 TL TANIL627,00 11
1B il Rhargammn Glil £) §.04 3229 11, § 478 9K 01 T 18 013 637,00 11
elleun Vadell Banglanna i (-] o : =
DLAGAN KAILVEYA ZARAR 102,600,97%.93 T1, 172,800, 180,00 T1, V0, I d 0 T
NS GELIR VE AL 3ALT 28448 T 4,471 60000 T 16484000 TL
1 i Dinenis Grelir vo Karhar) 3047 TR TL 3 092 019,00 TL 1,143 703,00 TL
_:u%g_upm. Clelie ve Karlar |70 080,65 TL | 7R 081,00 11 1413 138,80 T,
LOLAGANDISI GID, VE ZARL) ThLATHTE TL 5,960,001, 230,49%,00 TL
1+ algmuyan Ko Cid ve Zarai(-) - . .
AeOincakl et Cder vt Larar-) N 0H1 19 TL A4 21640 11 118 863,00 TL
ALt Ol G vt Zarnet) Azl 45T 18 TL 102,753,001 10 834,06 TL
DONEM KARE VEYA 2ARARI 108,311 88547 TL 170,858 THAL00 T 107, K36 407,00 T1
I EOM KA TVERVE DIGVASAL V(I KARS() 3 i r
NEM NET KARI 108,301 #5807 T1 170680, TAE 0D TL 107, 407,08 T
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Tablo 31, SELEC-Bilango-Karsilagtirmali Tablolar (Yatay) Analiz

[AKTIF HESAPLAR 0101.2008-31.03.2008 [ 01,00,2007-31,12,2007
1- DONEN VARLIKLAR 4,03% 4 800
A 10 DEGERLER 106,11% 45,06%
- 11 MENKUL KIYMETLER & .

C- 12 TICART ALACAKLAR 1,65% 7.81%
D- 13, DIGER ALACAKLAR p 5

- 18 STOKLAR -1, 36% 1131%
- ITYILLLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM

MALIYETLER| : i

G« IRGELECEK AYLARA AIT GIDER VE OELIR

TAHAKKUKLARI . -

H- 19.DIGER DONEN VARLIKLAR «f,25% 26,65%
1 LDURAN VARLIKLAR 31,7T3% 1,29%
A 22 TICART ALACAKLAR =1 0), 00 49,03%
13- 23.DIGER ALACAKLAIR . .

Ce 24 MALI DURAN VARLIKLAR - -

D28 MADDI DURAN VARLIKLAR 11,08% 7.90%
E- 26 MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 16,46% 1,07%
F- 27,0701 TUKENMEYE TARI VARLIKLAR - . —
G- 28 GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE CELIR

TAHAKKUKLARI AR 00% 12.23%
1= 29 DIGER DURAN YARLIKLAR -100,00% A1 10%
ARTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 5.27% o195
PASIF HHESAPLAR UTO12008-31.03.2008 | 01.01.2007-31,12,2007
1- LKISA VADEL] YABANCE KAYNAKLAR 2,54% «0,52%
As 30 MALI BORCLAR ~56,77% -63,35%
B2 TICAR] BORLLAR 729% 12,34%
C- 33 DIGER BORGLAR . .

13- 34, ALINAN AVASLAR . .y =101 %
- 5YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM

HAKEDISLERI 5 g

F- 36 ODENECEK VERGE VE DIGER YURTIMLER g .

G- A7 BORE VE GIDER KARSILIKLAR] 13 91% 6,01%
H-3%, GELECEE AYLARA AlT GELIR VE dGIDER

TAHAKKUKLARI - .

1 30 DIGER KISA YADELL YABANC] KAYNAKLAR -5, (0% 2.37%
2- 4, UZUN VADELI VABANCI KAYNAKLAR 126,80% 7.05%
A=A MALT BORCLAR . .

1342 TICART BORCLAR Bi,02% 208 450
C- 43, DIGER BORCLAR . -

D dd_ALINAN AVASLAR " . |

- A7.BORE VE GIDER KARSILIKLARI 1,75% : 5.81%
F- dB.GHLECER YILLARA AIT COELIR VE GIDER
TAHAKKUKLARI el b -

G- 49, DIGER UZUN VADELT YABANCT RAYNAKLAR | -54,258% A6

-L’*QEWEFE““ T.26% 20.89%
A-50. ODENMIS SERMAYE 01, (H1% 5 130,00%
[ 52 SERMAYE YEDERLERI - -

C- 5, KAR YEDERLERI 1,680 =78, 37%
- S7.00CMIS YILLAR KARLAR| - .
E-58 GRCMIS YILLAR ZARARI (<) . .
I- DONEM NET KARI (ZARARD) 1.27% 1,18 %
| PASIE (KAVNAKLAR) TOPLAMI 5.2 0 10% |
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Tablo 32. SELEC-Gelir Tablosu-Kargtlastirmali Tablolar (Yatay) Analizi

GEE!R TABLOSL 100 200H-30, 106, 2008 0000, 2007-31,12.2007

ABRUT SATISLAR -A6,53% 17,49%

|« Y urtigi Sutighar w1 5.63% 15,25%

2-Yuridigr Satiglar 53,60% 27,8405

S-Infer Gielirler 54, 53% S0, 10% —
B-SATIS INDIRIMLER] () <74, 59% 95,12% ]
| -Satigtan Indeler () A3 -10,62%

2-Saty lskontolan (<) S70,52% LH3 HE%

3-Diger Indirimier ()  |2561% 1 41%

C-NET SATISLAR =48 3% 15,54%

D-SATISLARIN MALIVET] () il 5% 15,70%

| -Sabilan Mumuller Maliyet (-) - -

2-Satilan Tiear Mallar Malivet (<) sl 5% 15, 10% =i
A-Sntilan Hiaret Maliyet (<) . - |
4-Dier Sntiglarin Maliveti (<) . -
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI -51,60% 14,13%

<, RLERI (-} 47 S4% h,65%

LAy ve Gelighirme Gid, () - -

2-Pazarl. Saug ve Dagit, il (=) il To%s 2.12%

deCrenel Y dnetim Giderler (-} 50 A%, 28, 6%

FAALIYET KARI VEYA LARARL «5d.42% 19 89%;

F-DG, FAALOLAGGELVE KAR o], ks 15, 98%

1=lsgiraklerden Temetto Gelirlen . .

2-Bagl Ortaklklardin Temetto el . =

3-Faiz Gelirler) A8.A0% $630,74% ==1|
A-Kamisyon Gellrlen - -

S-Konusu Kalmayan Kargihiklar A7, 12% 109,685

fsMenkul Ki Saliy Karlar - .

TaKmmbiyo Karlar 01 3% ), 11%

%-Reeskomt Faiz Gelirlert A3, 60% 20,04%

9-Faaliyetle lgill Diger Clugan Golir ve Karlar =i 2% 4,3 1%

G-DIG, FAALOLAG.GID.YE ZAR.(-) =43, 13% -1 3,07%

|-Komlsyon Giderlerl . -

2kl Ciderlen =20,03% 66, 5H%

J-Menkul Kiymen Satg Karlar - .

d=Kumbiya Zatarlai =T4h B4 1%, B 5%

S Reeskont Faiz Ciderlen «42,20% 13,37%

fi-Diger Olagan Clider ve Zararlar 65, 15% B9, 10%

H-FINANS 0 (=) H0,93% B0,

1-Kasi Videli Borglanma Gid, (-) <Ri,93% A0 0%,

2-Llzun Yadeli Borglanma Cid. (<) - .

OMEJ\H KAR VEYA ZARAR <40,62% 03,97%

LOLAGANDIS] GELIR VE KAR, =13 5R% 7.67%%

1-Oinceki Donem Gellr ve Karlan 24, 11% 168,05

2-Dnger Olngandig) Gelir ve Karlar «4 8% -, 1%

J-!!I.AQANI}IE[ GID, VE ZAR() 20T 168 47T% |

1+l ai Kisiin Gld. ve Zarar(-) - -

1-&uuk:' Dsnem Gider ve Zarar(-h -B1,62% 02 82%

JeDiger Olagundig Ciid ve Zarar(-) 45T 50% 11,05%

DONEM KARI VEYA ZARARI il 0% [RER

K-DONKARVERVE DIGYASAL YUK KARS(-) L £
| DONEM NET KARI A0 0% 13,85
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Tablo 33. SELEC-Bilango-Yiizde Ytntemiyle (Dikey) Analiz

1,00 20000 1,00, 2007 0,40, 2006
| AKTIF HESAPLAR 3103, 2004 A1 200T 31,12, 20006
1 ONEN YARLIKLARAKTIF TOPLAM 375 B5,50% 95, 15%
A 10 HAZIR DEAIRLERMONEN YARLIKLAR 5 AL 2,75% L0k
| Be 11 MENKUL KIYMETLER/DONEN VARLIKLAR 0,00% 10,00 0,00%
Ce 12 TICAR] ALACAKLARDIGNEN VARLIKLAR F3,46% 73,79% 4,055
| B 15 DHGER ALACAKLAR IDONEN VARLIKLAR 1,01% 0,00% 0,00%
WN '-'MLIKLM 18,11% 12,00% 21,66%
Fa 1T YILL MVARLIKLAR | 0,00% 0,00% 0, (0H
OELECER M:MA Al GIDER VE  OELIR TAHAKKUKLARVBONEN
YARLIKLATR 0,00% 0,00% 0,00
11 19 CIGER DONEN Y ARLIKLARDONEN ¥ ARLIKLAR 137% 152% 13%
| 2 LOURAN VARLIKLARIAKTIF TOPLAM 5,01% 4.50% Al
A 22 TIOARL ALACAKLARMURAN VARLIKLAR 0,00 0,27% 0,18%
B 23, DIAER ALACAKLARDURAN Y ARLIKLAR 0, 14% 0,00% 0,00%
e 2 MALL DURAN VARLIKLARDURAN VARLIELAR 0,00% 0,00% 0,00%
1325 MADRD] DURAN YARLIKLARDURAN Y ARLIKLAR 53, 20% i1, 13% 59,206%
g Mm OLMAY AN EUMN YARLIKLAR TURAN YARLIKLAR 26, 78N 31A5% 37 OB
LIKLARDURAN VARLIKLAR (1,00% 0, 0% 0,0101%
u- zu t:.m_m,l:u YILLARA AlT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARIDURAN
VARLIKLAR 17,00% a03% 3, 04%
1ie 29 DICGER DURAN VARLIKLAR/DURAN Y ARLIKL AR 0,00k 001% 40185
AKTIE (VARLIKLAR) TOPLAMI
100,200 [T 100,20
PASIF IESAPLAR 1,03, 2008 1,12, 2007 31220006
1- . KISA VADEL] YABANCT KAYNAKLARFASIE TOPLAM ), 30 6l 4% 67 B %
| A= 30 MALL BORCLAKY YR 2,980, 6,08% 16,314
B33 TICAR| BORCLARKNYE 98,40% 91,1 7% 801,73%
- 33 DGR BORCLARKY YR ih41% ), 0,00%
D= M ALINAN AVASLARKYYR 1), 0 1h,00% 011%
= 39 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISLERIKEVYE 0,005 0,00%% 01,00
Fo 36 ODENECER VERGE VE DIGER YUKUMLEREVYE 0,161 0,01% 0,00%
0 47 RORC VE GIDER KARSILIKLARD KV YR 0,544 1,11 1,10%
| 138, GULECEK AYLARA AIT GELIR Vi GIDGR TAUAKKUKLARIKY YK 0,00% 0,04 0,0y
| J- 30 DIGER KISA VADELL YABANC] KAYNARLARENYE 0,58% 1,51% 1,54%
340 AM WLE 11,29 1l 3%
A AL BORCLAR/UN YK 0,000% 0,00% 0,0
42 TICAR] BORGLARUNY YK 0,035 1,04% 0, 84%
C- 41 DIGER BORCLARAIY YK 0,36 0,00% 0,00%
. 44 ALINAN AVASLAR/UVYR 0,00 0,14 i,00%
E- A7 BORG VE GIDER KARSILIKLARIVYR 25,11% i, 05 98,374
I 8 GELECER YILLARA AT GELIR VE GIDER TAHAKKUKLARIUN YK 70,14 000 0,00
G A9.DIGER UZUN VADRLL Y ABANCE RAYNAKLARUVYE 00 1% (AR (LS
|3 SOZKAYNAKLARPASIF TOPLAM 62% 1% ILH1%
AcAl. ODENMIS SERMAYIVOZKAY MAKLAR 6, T4 73,748 41, 64%
B- 52 SERMAYE Y EDEKLERNOZKAY NAKLAR 0,00% 0,00% 18,76
C- 54 KAR YEDEELERIOZKAYNAKLAR 3,2% 1,255 20,088
0. 39.GECMIS YILLAR KARLARIOZKAY RAKLAR 21,86% {100 1,82
E-SEGHCMIS YILLAR ZARARL (- OFKAYNAKLAR 00 01,00t 04
[t DONEM NET KARD(ZARARIVOZEAYNAKLAR fi,] 74 13.01% LB, 00

| PASIE (KAYNAKLAR) TOPLAMI
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Tablo 34, SELEC-Gelir Tablosu-Yiizde Yontemiyle (Dikey) Analiz

GELIR TABLOSU 01.00.2008-30.06.2008 [ 01,01,2007-31,12,2007 101,01, 2006-31.12,2006
AT SATISLAR 101,97% | (0, 23 % 102,51%
1- urtigl Satiglar i 43, 10% 93, 54% 03,82%
2-Yurtdig Satiglar (0 $0%% 0,59% 0 5%
| 3-Difger Gelitlet AT 10,06% 7, 74%
B-SATIS INDIRIMLERI (- 1,075 4,2 5% 1 Sl"?u
1 =Satigtan ladeber (<) 1,15% 0,88% 1, 14%
28105 ||km|wl|g_rl (=) 1.41% 3, 35% |, 36%
Aelipor Ir}dlrlmw {-] 0,01% (008 0, 00%
C-NET SATISLA 100,00% 10H),00% 100, (0%
D-SATISLARIN Mél.!\'l!.‘ﬂ (] 91,32% 90, 19%% 90,07% i
1-Satlan Mamuller Maliveti {-) . - .
2-Saulan Tieari Maollar Maliyeti (<) 91,13% Qi) 19% S0, 0%
3-Saulan Hizmet Maliveti (<) - . .
A-Diger Satiglarn Maliyeti (=) - e C
AT KAH] VEYA LARALRI B 8% 81 % Q03%
3.82% 3,90 4,12%
|- Aragtirma ve Cleligtiome Ciid, (<) - - -
2-Pazarl_Satig ve Dagit. Gid. (-) 3,26% 3.29% 1 65%
A-Cienel Yonetim Ciderleri (=) i), 54% {3, T (L67%
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 4 Rt 4. 83% A,01%
F- L.0) GELVE KAR 3,144 1,74% 1,76%,
| «Igtivaklerden Temetl Celirlert - - .
2-Dagh Ortakiklardan Temett Gel, | 4% - -
JeFaix Gelirleri 1) 44%% 0,1 5% 00,00%
d-komisyon Celirlert - - .
Sebonisn ksl miyin Kargihklo 0, | 5% 0),15% (1,(18%
fh-Menkul Kivmel Satig Kirlan ' - .
T-Kamhl!m Kourlon 0,04%, 11,29% i, 6%
Hegakont Fale Gielirler |, 12% 1, (19% 1,05%
[ le Ngili Diger Olagun Gelir ve Karlis 0,05% 01, 05% 0,07%%
LDVE FAR) 1.81% 1,74% 2,31%
-Knmi:lmﬂ glgg;jgl . . .
JeBoanrsilik Chiderler) 0,52% 0 34% 0,27
J=Minkul Kivimel Salg Karlan . " -
d-Kambivo Zararlan (| 1% 245 {1, 501% A
S-Heeskont Fabe Chiderleri 1,18% 1,1.2% 1, 14%
A-Difer Olngan Chider ve Zarurlae 0,00% A1, 0% (0%
u-nimnwm GIDERLERI () 0,00 1), 18% | 09%
-Kosn Vadel Borglanma Gid, (<) 11,06% 0, 18% | 0%
Jellzun Vadel Jaii Ciid (=) . . .
OLAGAN KAR VEYA FARAR f,1 3% § 6% 1 UEYs
1-OLAGANDISI GELIR VE KAR, 0,20% 0,15% 1), 101
1-Canceki Donem Gielir ve Karlin 0,14% 0,10% (4%
2-Difier O cigr Crelir vie Karlar (1.06% 01,015% i} %
![-gmﬁéumgl GID, VE ZAR() 0,04% 1,02%: 001%
1 “aligmayian Kisim Gid. ve Zurad(-) : . =
ekl bﬁnr.m Gilder ve Zurur(-) 0,011% (,02% 00,000
: 1, % (,00% 0,0%
fi, 29% 5,711 4,0 7%
6,29% 5.77% 7%
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Tablo 35, SELEC-Bilango-Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi (Baz Yil-.2007)

AKTIF HESAPLAR

01.01.2008-31.03.2008 |

1- DONEN VARLIKLAR

104,035

A« 10, HAZIR DEGERLER 206,11 %
H- |1 MENKUL KIYMETLER .
C- 12 TICARI ALACAKLAR 103,65%
D: 13 DIGER ALACAKLAR .
- 1S STOKLAR 85,66 %
F- 17 YILLLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLER] .
G- 18 GELECEK AYLARA AIT GIDER VI GELIR TAHAKKUKLARI :
He 19, DIGER DANEN VARLIKLAR §3,75%
2. LDURAN VARLIKLAR 131, 72%
A« 22 TICAR] ALACAKLAR 1,00
- 23, DIGER ALACAKLAR -
Cx 24, MALI DURAN VARLIKLAR .
D28 MADD DURAN VARLIKLAR 111,08%
E- 26 MADD] OLMAY AN DURAN VARLIKLAR 116,46%
Fa 27.02EL TUKENMEYE TARI VARLIKLAR -
G« 28 GELECEE YILLARA AT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLALRI 5H2,90%
H- 29 DIGER DURAN YARLIKLAR 01,0%
| AKTIF (VARLIKLAR) TOFLAMI 108,37%

PASIE HESAPLAR

0100, 2008-31 03,2008

1- LKISA VADELI YABANCE KAYNAKLAR
As J0MALL BORCLAR

102,54%

43,23%
B-32. TICARI BORCLAR 107,29%
12 33, DIGER DORCLAR -
13- 34 ALINAN AVASLAR 0, 000%,
- 35 YILLARA YAYGIN INSAAT VELONARIM HAKEDISLER] -
e 36.0DENECEK VERGE VE DIGER YUKUMLER -
G- 37 BORG VE GIDER KARSILIKLARL H6.06%
He18. GELECER AYLARA AIT GELIR VE GIDER TAHAKKUKLARL -
1- 30, DIGER KISA YADEL] Y ABANC] KAYNAKLAR A4,00%
1o UZUN VADELL YABANCI KAYNAKLAR 426,80% 4
A= A0MALI BORCLAR -
B-42. TICAR| BORCLAR 5 98%
C- 43 DIGER BORCLAR -
[« 44, ALINAN AYASLAR .
= 47 BORC VE GIDER KARSILIKLARL 101, 75%
F- d8 GELECER YILLARA AIT GELIR VE GIDER TAHAKKUKLAR] .
(- 49, DIGER UZUN VADEL] YABANCI KAYNAKLAR 45,75%
3 S OLKAYNAKLAR 107, 26%
A-50. ODENMIS SERMAYE 1060, 00%
1. 52 SERMAYT YEDEKLER] -
C- 54, KAR YEDEKLER] | (6,65 %
- 57.GECMIS YILLAR KARLARI .
E-5B.GECMIS YILLAR ZARARI (<) 3
1= DONEM NET KART {(ZARARL 28,71%
PﬂiF[EﬂYNﬁKMM TOPLAMI 108, 27% Lo L}




-

Tablo 36. SELEC-Gelir Tablosu-Egilim Yzdeleri (Trend) Analizi (Baz Y11-2007)

GELIR TABLOSU A0, 00, 200083006, 2008
ABRUT SATISLAR 53.47%
| =Y urtigi Satiglar A4 38%
2-Yurtdip Satiglar At 0%
A«Dnger Cielirler A547%
B-8ATIS INDIRIMLERI (1) 25,41%, s
1 Satigtan Indeler () D 8505
&nm Iskontolar () 29, 48%
J-Dger Indirimler (<) 135,61%:
SNET SATISLAR A4, e
D-SATISLARIN MALIVET ) 55.35%
1-Satilan Mumuller Maliyeti (-] .
2-Sutlan Tiean Madlar Maliyeti (-} = uas 35.15%
AeSanlan Hizmet Maliye () - _l
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-} -
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 48,36%
E-E&g!,l\'ﬁ" IQ!?DI‘,'RLER-I ) 52,025
1-Araglirma ve Gelighirme Gid. (-) *
3-Pazarl Sabig ve Liagit, it () 55.24%
J-Gienel Y dnetim Gilderler (<) A1, %
FAALIVET KARI VEYA ZARARI 45, 58%
DI, FAALOLAG.GELVE KAR o1 0%
<gtiraklerden Temelli Geliren -
AeBagl Ortaklkladan Temettd Gel, -
3=z Oelirleri 158,46%
-Komisyon Gelirler) .
| 5-Konusu Kalmayan Kargiliklar §2,78%
fi-Menkul Kiymet Sang Karlan -
T-kambiyo Karlary 8,07
BReeskont Falz Gelirlern 30,306%
'J-Fmtllllzulln |1|||jll Dhiger Olagan Gelir ve Karlar §3,58%
GG, FAALOLAGGIDYE AR 56,87
| -Komigyon Ciderleri .
2-kargilik Ciiderleri 71,97%
-Menkul Kiymet Satig Karlan .

[y Anrirlan 25 6%
S-[eeeskont Faiz Giderleri 57, 11%
f--D!P!r Olugan Gider ve Zararlar 3,855
H-FINANSMAN GIDERLERI (-) 19,07%
|=kisa Videl Borglanma Gid. (<) 19,07 5%
Ballzun Vadeli Borglanma Gid, (<) -
DI.&EAN KARVEYA ZARAR 549 38%
LOLAGANDISI GELIR VE KAR, T6,42%
1-Chweld e Gielir ve karlar 75 89%
2-Diger Olngandigi Gielir ve Karlar T7.62%

J-OLAGANDISI GID, VE ZAR(-) 121,07%
| E%g]m ayii Kasiin Giid, ve Zarar(-) =
2-Oneeki Donem Gider ve Zarar(-) 1K, 36%
F-Diger Olagandigs Gid.ve Zarm-) 537 500
DONEM KARIVE 1 54,601%
x-:u:N.mn,vgn.vﬁﬁ:nig.mmm YUK KARS( ) .
DONEM NET KARI 59,60%
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Tablo 37, SELEC-Oran Analizi Sonuglari

| QRAN ADI QHAN DEGER |
1- CARI ORANNET ISLETME SERMAY ESI 1,87
2. ASIT-TEST ORANI 1,28
A STOK BAGIMLILIK ORANI <081
3 NAKIT ORAN 011
4- DIGER NAKIT DURUMU ORANLARI (1, oran)
0 Parn ve bengerd defieri degerlerin toplam varhiklarm ylizde kg 08
olugturdufun ghstermeltedi.)
= 5- DIGER NAKITDURUMUORANLARI (2. oran)
ﬁ (* Mot satigarm hangl ovanda pars ve bengeri deier olarak Hetme LRI
a tarafindan tuiuldugunu gisterir.)
L G- STOKLARIN NET ISLETME SERMAYESINE ORANI 4,28
g T- NAKTT (FON) OLUSTURMA GUCT ORANLARL - FAALIYET 007
SONUCU OLUSAN FONLARIN KVYK ORANI® !
§ - NAKIT (FON) OLUSTURMA GUCU ORANLARL - FAALIYET 008
k SONUCU OLUSAN FONLARIN NET SATISLARA ORANI* :
: - ARALIK OLCDSE (0
| ORAN ADI QRAN DEGER |
1-STOK DEVIR AL 5 8,002
2-STOKTA DEVIR SORESH THAR
o 3 ALACAK DEVIR HIZI 1,24
ES = 1 ORTALAMA TAHSIL SORESI 290,72
- S HAZIN DEGERLER DEVIR 111 1,1
E 5 - MADDI DUARN VARLIK DEVIR 1121 28,67
£ 2o ARTIE DEVIR 111Z1 0146
E = 8- ZSERMAYE DEVIR HIZL 2.1
=] E 9-BORC DEVIR 101ZI 148
é 5 10-KISA YADEL] YABANCI KAYNAK DEVIR 1171 143
QRANDEGER |
1- FINANSAL KALDIRAG ORANI (1]
2- OZSERMAYENIN AKTIF TOPLAMINA ORANI 01,44
- YARANCI KAYNAKLARIN OZSERMAYEYE ORANI 1,59
4- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLARIN 1,56
OZSERMAYEYE ORANI
5 KISA VADELD VABANCI KAYNAKLARIN PASIF TOPLAMINA
ORANI bl
- UZUN VADELL VABANCI KAYNAKLARIN PASIF TOPLAMINA
ORANI e
To ULUN VADELL YABANCT KAYNAKLARIN DEVAMLI 0.03

SERMAYEYE ORANI
f- MADDE DURAN VARLIKLARIN OZSERMAYEYE ORANI 008
9. DEVAMLI SERMAYENIN DURAN VARLIKLARA ORANI

ORANI

% (FINANSAL YAPL ORANT) 8
v 10 KVYK/TOPLAM YABANCI KAYNAK ORANI a
g (VABANCT KAYNAKLAR VADE YAPISI ORANI) "
11- MADDI DURAN VARLIKLARIN UZUN VADELL 284
= | VABANCI KAYNAKLARA ORANI i e
& 12-TOPLAM VARLIKLARIN OZSERMAYEYE ORANI 1,59
a 13-FINASAL BORCLARIN YABANCIRAYNAKLARA 003
5] ORANI
) 4= FINANSAL BORCLARIN TOPLAM 002
, KAYNAKLARA ORANI i
! 15 FINANSAL BORCLARIN OZSERMAYEYE ORANI 01,04
- | LAY AR OQRANDEGER |
o 1- DONEM NET KARI OZKAYNAK ORANI 14
- = o L] T T
o= 2- FALZ VE VERGT ONCEST KARIN 014
= OZSERMAYEYE ORANI '
= FEATZ VE VERGT ONCEST KARIN TOPLAM KAYNAKLARA 0.0%
P = s
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| [ 4 NET KARIN TOPLAM VARLIKLARA ORANI [ 0.05
4 Q84001 ORANDEGER |
g % 1- BRUTT SATIS KARI (NET SATIS ORANI 0,019
§ . 3 2- FAALIVET KARI/ NET SATIS ORANI 0,08
; g 1 OLAGAN KAR / NET SATIS ORANI i,
EEY de DONEM KARL/ NET SATIS ORANI » 0.fh
z 3 5 SATISARIN  MALIYETLERININ NET  SATIS | o
g TUTARINA ORANI )
CEz% G-FAALIVET MALIYETT ORANI 095
RANDLGE]
| 1-FALZ ODEME YETERLILIGE ORANI 4,34
2-BORC TAKSHLERING ODEME YETERLILIGI ORANI 760
ISABIT ODEMELERI KARSILAMA YETERLILIGH 612
| CRAN A
3 1-SATISLAR BUVUME ORANI 48 34 %
H 3 2-DONEM KARI BUYUME ORANI A0 Y
= LOZSERMAYE RUYUME ORANI 1,26%
% § SVARLIK BUYUME ORANI 8,27%,
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3.4.7.2. Selguk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.8. Risk Olgiim Uygulama Sonuglari

Tablo 38, SELEC-Risk Olgiim Sonuglar

s .H‘I'.?;NIMR'I' YAKLASIM 106,240 893,11 YT |
é O — TARINSEL m,N.n_'l_m YONTEMI | 7138 m SHE,26 TL
<% J.-:K'l';w&"'[t;‘l'm Bi VARY ANS-KOVARY ANS YONTEMI | T
23 i MONTE CARLO YONTEMI 7379929260 11
:-‘\.MI.' din AA-'ve Kaidar 47887238 TL
AN At'dan A’ ye kandar 1.197. 180,96 'TL,
VAKLASIM BRI den BB-'ye kadar | .HEM 361,92 TL
| e i diiglik olanlar J Wlﬂil_ﬂljl_l_
llnrtultudirllmemlf 2,304, ..!lhl M2 TL
PERKENDE PORTE ﬁvi“Tm-.
e L | SINIFLANDIRILAN KOB
:.‘::L'I:‘fﬁ,f.“‘"'”h KREDILERI _ LTS T T
YAKLASIM KURUMSAL PORTFOYDE
f SINIFLANDIRILAN KOB
KREDILERI 2.394.361,92 TL
KURUMSAL SIRKETLER ICIN R
KREDI RISKI HESAPLAMA 2.256.884,30 11 :"I‘?";‘L‘,“‘;T{"“
YONTEMI DN Cadneontas
m,.'mlm SAL KOBL FIRMALARI
leiN o
KRED]I RISKI HESAPLAMA IARR st T
2 | icse YONTEMI R, 1]
-Ey.]' DERECENDIRMEYE ';:]:‘"‘;f:::l':: ’:‘m" n
3 DAYALI VAKLASIM | Lo RISk TESAPLAMA 108,331,321
3 YONTEMI LGD{%) 11,14%
RONUT AMACLI
ﬁ GAYRIMENKUL IPOTEGH ILE TOPLAM
- TEMINATLANDIRILAN 780582 TL | KULLANILMIS
KREDILER ICIN Krepl kISKI KREDI
j L HESAPLAMA YONTEMI [ EES [ 299205240011,
,;E [ TEMEL GOSTERGE YAKLASIMI | 1255095966 TL HESAPLANMIS DEGER |
g . | STANDART YAKLASIM 20081535448 TL | y 01263354
- ALTERNATIF STANDART T
gg VAKLASIM 200,815 354 48 ||.. _ L
%-5 i EREOLCTUM YAKLASIMI 17.200,70 TL POISSON DAGILIMINA UYMAKTADIR, |
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3.4.7.3. Seleuk Eeza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. Bulgular

- ligili igletme 2006 yilinda borsaya kote olmasi hasebiyle finansal tablolarint 2006
yilindan itibaren yaymlamaya baglamigtir, Bu durum incelenmesi digtinilen 3
yillik donemin siirlandilmasia ve 3 yillik siireyi kapsayacak sekilde analiz
vapilmasina sebebiyet vermigtir,

- Donem net karnt 2007 yihina oranla 2008 yilinda %40 daralma gbstermis 2007
yilindaki net satig tutart 3 milyar YTL iken 2008 yithn ilk alt ayinda 1,5 milyar
YTL ile simirl kalmistar,

- 2006 yilinda kisa vadeli borg ytki pasif toplama oranla %67,84 iken bu oran 2008
yilinin ilk tig ayinda %7,5 azalma gostererek %60,20'lere gerilemigtir,

- 2007 yalinda uzun vadeli borg ylki pasif toplama oranla %0,29 iken 2008 yilinmn
ilk iig ayinda %1,18 oramina yiikselmig yaklagik %0,9 ‘luk bir artig gdzlenmigtir.
Ayni oranda ylikselis duran varlik stokunda da kendini géstermigtir.

- Firmamn ihracat tutarinin net satislara orani, 3 yilhk dénem diigiintildiigiinde en
yitksek degeri 2006 yilinda gbrmiigtiir,

- Ozsermaye tutari, 2006 yilina gore 2008 yilinda %7 oraminda artig gostererek pasil
toplam igerisindeki payr %38.62 ye yiikselmigtir,

- Varlik toplam igersinde dinen varlik tutar en diigiik degerinin 2008 yilun ilk tig
ayinda %94,37 olarak test etmistir ki, donen varhik degerindeki bu ytikseklik kriz
ortaminda satiglarm malul ve yart mamul temini noktasinda Gnemli kargilansa da
ekonomik konjektiiriin normale dénmesi halinde dénen varhikta gozlenen bu
fazlaliligin belirli bir oramnin duran varliklara transfer edilmesi uygun olacaktir.

- 2008 yilmn ilk alt ayinda satig maliyetlerinin net satiglara oram %91,32 olarak
goriilmilg, sauglarin maliyetin net satiy tutan altinda kalmasi sirket agisindan
olumlu kargilanmaktadir,

- 2007 yilinda satig iadelerin net satiglara orani %4,23 ile 3 yillik donemin en yliksek
degerini kaydetmistir.

- lsletme 3 yillik siirede en yitksek dinem net karim 2007 yilinda elde etmigtir.

- Olagandigt gider ve zararlar 2007 yilinda 2006 yihna oranla ani bir ylikselig
postererek %168 artmighr,

2008 yili 3 aylik donem kendi igersinden kisa vadeli borg ddeme gligliigii
gekmektedir.
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Sirkete para girigi olmamasi halinde kendi kaynaklaryla faaliyetlerini stirdtirmede
glighiik gekme riski meveuttur,

Etkili bir pazarlama reklam politikasi stz konudur,

Yeterince etkin bir tahsil politikasi meveut degildir.

Maddi duran varhiklar kapasitesinin tizerinde verimli bir sekilde kullantlmaktadr,
Duran varlik satin alma yerine finansal kiralama (leasing) yoluyla elde edilmiy
oldugu kamsi olugmaktadir,

Ozsermayenin  ekonomik ve verimli kullamlmamasi, Ozsermayenin  faaliyet
seviyesinin az olmasi veya biiyiik oranda borglanmaya gidilmig olmasi durumu stz
konusudur,

Net satig kisa vadeli yabanci kaynaklara oranla daha hizl artmasi girket agisinda
olumlu kargilanmaktadir.

Emnivet marjinin daralmast nedeniyle finansal kalditag oranin diigik olmasi
isletme agisindan iyi yorumlanabilir.

Kisa vadeli yabanci kaynak paymin biytlk olmasi net igletme sermayesi
bakimindan gerekse borg Odeme glicll bakimidan girket agisindan olumlu
olmamakla beraber kisa vadeli finansman giderlerinin ylikselmesine neden olmug
buda faalivetten elde edilen karin olumsuz yinde etkilendigini gstermektedir.
Sabit varliklarin biiyiik bir kismi kisa vadeli borglarla kargilanmaktadir, Bu durum
isletmenin borg tdeme riski olugturmaktadir.

Net igletme sermayesi kKismen meveuttur,

Maddi duran varhiklarin uzun vadeli yabanei kaynaklara oranla yilksek ¢ikmasi
uzun vadeli yabaner kaynak karsihfimin meveudiyeti séiz konusudur, Bu durumda
kredi veren kurumlar agisindan giiven telkin etmektedir,

Isletme finansman kaynag olarak satier kredisi, milgteri avansi, finansman bonosu,
iligkili taraflardan  borg saglamak gibi banka digi kaynaklarinda satiglarin
finansmaninda kullamldifin goriilmiigtiir.

Banka kredileri satiglarin durmasi halinde dzkaynaklar ile kargilanabilmektedir,
Ekonomik rantabilitesi, zsermaye karlilhigindan digik olmasi igletmenin uygun
kosullarda dilgitk maliyetle yabaner kaynak sagladigini gostermektedir,

Satiglarin normal oldugu varsayim altindan igletme varhiklan iginde btiytik oranda
suran varhik oldugunu igaret etmektedir,

Dtk kar marji yiiksek hacim stratejisiyle dlgek ekonomisi tarzinda satig yapildig

rasyolardan anlagilmaktadir,
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- Varlik finansmaninda dzsermaye agrlik verildigi, isletmenin kismen otofinansman
modelini benimsedigi goritimektedir,

2008 yilinda stz konusu firma yaklagik 71-73 milyon YTL'lik piyasa riskine
maruz kalmaktadir,

- lgletmenin 2008 yihmn ilk 3 ayinda kullanmug oldugu yabaner kaynak tutar 29
milyon YTL olup, maruz kalinan en yitksek kredi riski 3,5 milyon YTL kredinin
teminatlandiriimas: durumunda en diigitk kredi riski ise 78 bin Y TL tutarindadir,

- 2008 yihnda maruz kalinan operasyonel risk tutart 17 bin YTL ila 201 milyon
YTL arasinda degistigi gdzlenmektedir,

- Ttim bu riskler birlikte distintlduginde 2008 yilinda ilk ¢ aydaki igletmedeki
dzsermaye tutart 752 milyon YTL olup, kriz durumunda gerekli olabilecek asgari

sermaye miktari agisindan yeterli gbriilm{gtiir,

3.4.7.4. Seleuk Eeza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. i¢in Uygulanabilecek Stratejiler
a) Genel Stratejiler:

b)

Baska isletmelerle birlegme yoluyla bilylime

Baska bir igletme ile igbirligi ve ortak yatinm ile bilylime
Higkili ve iligkisiz temel stratejiler

Aktif temel stratejiler

Maliyet liderligi

Mali kontrol ve maliyetleri azaltma stratejisi

Risk Sermayesi Finansman (fonlama) modeli

Basel 11 Uzlagisi ve Banka finansmani

Ozel Stratejiler:

Net satiglanin  azahg gostermesi; Satig  politikasy, dagitim  kanalllan, reklam
faalivetlerinin gdzden gegirilerck iyilegtirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir,

Atil durumda dénen varliklar hazine bonosu, devlet tahvili, yatirim fonlan vb finansal

yatrim araglan ile degerlendirilmelidir.
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Mal imalati sektdriinde faaliyet gostermeyen Selguk Feza Deposu Ticaret ve Sanayi
A.S. toptan ve perakende satigim gergeklegtirdigi ilaglarn yilkli oranlarda temini
yaparken tiirev araglarindan (future sdzlesmesi, forward sézlesmesi gibi) faydalanarak
sabit kurdan 1 wil veya daha uzun periyotlarda geri Odemeyle satin alma

gergeklestirebilir, Bu sayede dalgaly kur rejiminde daha az etkilenecegi gergektir.

Tahsilat politikasinin  yeniden gozden gegirilerek iyilegtirilmesi, verilen siparig

avanslarin ilk etapta On plana ¢ikariimas: gerekmektedir.

Sabit varliklarnn finansmaninda kismen kisa vadeli kaynaklara ydnelen firma uzun
vadeli kaynak kullamimma dustik faizli geri 6deme gartlarindan  yararlanarak
yiinelebilir, Yani yabaner kaynak kompozisyonunu uzun vade yoniin kaydirarak daha
az kisa vadeli yabanci kaynak kullammuyla kaynak sikintisiun agilmasy 80z

konusudur, Bu sayede kriz ortaminda daha az etkilenme ihtimali vardir,

Kriz doneminde uygulanan dzsermaye agirlikli finansman modeli kisa vade olumlu
kabul edilse de uzun vade de yabanei kaynak kullamm finansman maliyetlerinin
ditgme ihtimali goz dninde bulunduruldugunda otofinansman modeli terk edilerek

edilmesi yararh olacaktir,

Risk yonetimi anlaminda kredi temini yapilacak bankalarin standart 8lgim yOnetimi
yerine igsel derecelendirme metodu kullanmagi tercih edilmelidir ki Selguk Feza

Deposu Ticaret ve Sanayi A.$. i¢in finansman maliyetlerini azalmasi saglayacakur,

Sirketin yatirnim portfoyiinii ¢esitlendirmesi halinde riskleri dagitacakur, Bu sayede

maruz kalabilecefi piyasa riskini azaltmig olacaktir,
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SONUC

2008 yilinin son geyreginde yaganan ABD mengeli finansal kriz, diinya pi yasalarinda
ciddi kaywplann yaganmasina neden olmugtur. Finansal kriz beklentilerine hazirhkl olan
iilkelerin piyasalarinda kayiplar sinrh dilzeyde kalmigtir, Ekonomik anlamda stirekli kligik
Blgekli krizlere maruz kalan geligmekte olan {ilkeler, 2008 yilhnda dinya dlgegindeki yaganan
bu krize gelismig tlkeler kadar tepki vermemigtir, Bu durum, geligmekte olan Ulkelerde

yaganan ekonomik sorunlarin bir nevi bagigiklik sistemi iglevi olugturdugiunu gistermektedir,

Basta finans sckiorii olmak tzere, ingaat, enerji, otomotiv sektoril gibi sektdrler bu
krizden en fazla etkilenen sektdrler olmustur, Tezimde incelemiy olduum IMKB'de iglem
goren ilag sektdrtl, yaganan bu krizden en az etkilenen sekidrler arasinda yer almugtir, flag ve
saplik sektorii hayati bir sektdrler olmasi nedeni ile dinyadaki ekonomik dalgalanmalardan
dogrudan etkilenmemektedir. llag sektortl ilk etapta yerel hilktimetlerin "geri Gdeme

sisteminde yaptifin birtakim degisikliklerden direk etkilenmektedir,

Tiirkiye, yilda yaklagik % 2'lik biiylime gisteren, yaklagik 71 milyonluk niifusa sahip
bir Ulkedir. Tirkiye'de Saghk harcamalan GSMI'nim % 4ii kadardir ve bu oran OECD
standartlaring gore digtktdr, Harcamalarin yaklagik % 70'i kamu tarafindan kargilanmaktadur,
Yerlesik ntifuzun biiytik bir gogunlugiu kamuya ait hastanelerde tedavi olmaktadir. Geligmekle
olan Glkelerde titiin ve alkol gibi bagimlibk yapier maddelerin kullanim  oranlarinin
yitkseklipi, diizensiz beslenme ve obezite, stres ve insan yagaminda biiyiik bir tneme sahip
egzersizlerin yeterli diizeylerde yapilmamasi neticesinde kardiovaskiller hastahklarnn ve
kanserlerin goriilme olasihigint arttirmaktadie. Bu durum ise geligmekte olan dlkelerin ilag
firmalar: tarafindan dnemli bir pazar haline gelmesine neden olmaktadir, Tim bu hususlar
dikkate alindiginda Ttirkiye ilag firmalan agisindan bir cennet niteligindedir, Dolayisiyla bu
pastadan pay almak isteyen diinya ¢apmdaki ilag firmalar, ar-ge ayirmig olduklar ciddi
rakamlar sayesinde elde ettikleri Ortin gamlan ve OSlgek ekonomisi tarzindaki {iretim
anlayiglar neticesinde sahip olduklar maliyet liderligi, yerel ilag tireticileri ve dagiticilarimn
bas edebilmesi zor rakipler olarak gormesine neden olmaktadir, Yerel ilag firmalari bu
durumun Ustesinden gelmek amaciyla kit kaynaklanm etkin bir gekilde kullanmalan
perekmektedir, Hazirlamig oldugum bu tezde, ilag firmalart finansal ve risk vyinetimi
agisindan incelenmig ve alternatif finansman stratejiler geligtivilmeye galigilmugtir, Sonug

bulgalarina bakildiginda, risk dlgtimlerinin finansal analiz agisindan dnemli bir arag niteligi
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tasiiin  gorilmektedir,  Bir igletme igin stratejik yonetim strecinin  etkin  gekilde
yapilabilmesi; finansal analiz yapilmadan mimkiin olamiyacafin gibi risk dlglimlemesi

yapilmadan yapilmasininda anlaml olmadifi sonucuna ulagilmigtir.
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