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OZET

Isletmeler icin finansal tablo analizinin 6nemi biiyiiktiir. Finansal ana-
lizlerin amaci, finansal tablolarin isletmelerin ger¢cek durumunu yansitip
yansitmadigini belirlemektir. Ayrica, bu analizler isletmelerin finansal du-
rumlarini ve performanslarini gérmelerini ve analiz sonuglarina dayanarak
daha dogru gelecege yonelik planlar yapmalarini saglar. Finansal analiz; ya-
tirimcilara, sirket paydaslarina, denetgilere vs. yol gostericidir.

Finansal tablo analizi, genel amagl finansal tablolara analitik arag-
lar ve teknikler uygular. Bu, ilgili verilerden tahminler elde etmeye ve is
kararlar1 almaya yardimci olur. Finansal tablolar, birlesme ve satin alma
adaylarina karar vermek ve yatirim kararlar1 almadan 6nce sirketlerin gele-
cekteki durumunu ve sonuglarini tahmin etmek gibi amaglar i¢in kullanilir.
Finansal tablo analizi, karar alma siirecindeki belirsizlikleri azaltarak sezgi
ve tahminleri en aza indirir. Ancak bu, uzman goriisiine artik ihtiya¢ du-
yulmadig1 anlamina gelmez.

Anahtar Kelimeler: Finansal Analiz, Dikey Analiz, Yatay Analiz, Be-
yaz Esya Sektorii

ABSTRACT

The importance of financial statement analysis for businesses is signi-
ficant. The aim of financial analysis is to determine whether the financial
statements reflect the actual situation of the businesses. Additionally, the-
se analyses enable businesses to understand their financial condition and
performance and to make more accurate future plans based on the results
of the analyses. Financial analysis serves as a guide for investors, company
stakeholders, auditors, and others.

Financial statement analysis applies analytical tools and techniques to
general-purpose financial statements. This helps in deriving estimates from
relevant data and making business decisions. Financial statements are used
for purposes such as deciding on merger and acquisition candidates and
predicting the future condition and results of companies before making
investment decisions. Financial statement analysis reduces uncertainties
in the decision-making process by minimizing intuition and guesswork.
However, this does not mean that expert opinion is no longer needed.

There are various types of financial analysis. The main types of finan-
cial analysis are Vertical Analysis, Horizontal (Comparative Statements)
Analysis, Trend Percentages Analysis, and Ratio Analysis.

Keywords: Financial Analysis, Vertical Analysis, Horizontal Analysis
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GIRIS

Bu ¢alismada; birinci boliimde Finansal tablo kavrami tizerinde durul-
mus, finansal tablo tanimlanmus, tiirleri incelenmistir. Finansal tablo tiir-
lerinin nerelerde kullanilacagi ve kimlere yol gosterici olacagi anlatilmistir.

Ikinci boliimde; Finansal analiz tanimlanmus, tiirleri tek tek anlatilmig
ve finansal analizin 6nemi ile kimlere hitap ettigi konusu {izerinde durul-
mugtur. Calismada kullanilan Yatay ve Dikey Analiz detayli bir sekilde an-
latilmis 6nemi vurgulanmis, yontem ve teknigi agiklanmastir.

Ugiincii boliimde; Borsa Istanbulda islem gore Beyaz Egya Sektorii-
niin isletmelerinin konsolide mali tablolar1 KAP(Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu)’ndan alinarak 2021/2022 ve 2023 yillarinin mali tablolar1 yatay ve
dikey analiz teknigiyle incelenmistir. Caligmaya konu olan sirketlerimiz;
Vestel Beyaz Esya A.S., Argelik A.S. ve Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret
A.Sdir. Borsa Istanbul'da islem goren beyaz esya isletmelerimizin son 3 yil-
lik finansal verileri yatay ve dikey analiz teknigiyle uygulama 6rnegi olarak
sunulmustur.

Finansal analizin tirleri mevcuttur. Baslica finansal analiz tiirleri; Di-
key Analiz, Yatay (Karsilastirmali Tablolar) Analizi, Egilim Yiizdeleri Ana-
lizi ve Oran (Rasyo) Analizidir.

1.BOLUM

1. Finansal Tablolar

Finansal tablolarin temelinde muhasebe kayitlar1 yer alir. Finansal mu-
hasebe kapsaminda toplanan ve islenen is islemleri, Genel Kabul Gérmiis
Muhasebe Ilkeleri (GAAP) ve Muhasebe Standartlarina gore defterlere
kaydedilir. Bu kayitlar daha sonra finansal tablolara doniistiiriilerek belir-
li araliklarla paydaslara sunulur. Bu nedenle, “finansal tablolar, muhasebe
sistemi i¢inde kaydedilen ve toplanan bilgileri belirli araliklarla bu bilgileri
kullanacak kisilere aktaran araglardir”

Finansal tablolar, bir sirketin finansal durumunu gésteren resmi bel-
gelerdir. Finansal tablolarin ana amaci, sirketin finansal yonleri hakkinda
bilgi saglamak ve bu bilgilerin anlagilmasini kolaylastirmaktir. Finansal
tablolar hazirlamak, finansal kararlar almak kadar 6nemlidir.

Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygula-
ma Genel Tebligi No. 1de agiklandig: {izere, finansal tablolarin hazirlanma
amaglar1 sunlardir:
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- Yatirimcilar, alacaklilar ve diger paydaslar i¢in karar verme siirecine
yararl bilgiler saglamak,

- Gelecekteki nakit akislarini degerlendirmek igin yararl bilgiler sag-
lamak,

- Varliklar, borglar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet so-
nuglar1 hakkinda bilgi saglamak.

Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi No. 1'de yapilan diizenlemeler (muhasebe prosediirleri ve il-
keleri) bes boliimden olusmaktadir:

- Muhasebenin Temel Kavramlari,

- Muhasebe Politikalarinin Aciklanmasi,

- Finansal Tablolarin Ilkeleri,

- Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Sunulmasi,

- Tekdiizen Hesap Cergevesi, Hesap Plani ve Isleyisi.

Finansal tablolar diinya ¢apinda genellikle aynidir, farklar genellikle
dil ve bi¢im acisindan ortaya ¢ikar. ABD ve Ingilterede kullanilan standart-
lar gibi standartlar, diger iilkelerde farkli sekilde ifade edilebilir. Ornegin,
Almanya ve Fransada bilango, ABD ve Ingiltere standartlarinin aksine na-
kit ile baglar ve sabit varliklarla biter. Muhasebe standartlari, bu dil ve bi¢im
farklarini uyumlagtirmay: amaglar. Bu farkliliklara ragmen, finansal tablo-
lar benzer bilgiler iletilir. Dolayisiyla, diller ve bigimler arasindaki farklara
odaklanmak yerine, farkli amaglara hizmet eden ve farkli bilgileri gosteren
cesitli finansal tablo tiirlerini dikkate almak daha dogru olacaktur.

Mali tablolar, yonetim tarafindan alinan ge¢mis kararlarin sonuglarini
yansitir. Islemlerin tutarlilik ve adalet saglamak icin belirli kurallara uygun
olarak hazirlanir:

Iste bu kurallarin bazi rnekleri:
- Islemler gerceklestikleri donemlerde kaydedilir.
- Degerler yalnizca bir deger azalmasi oldugunda ayarlanir.

- Gelirler ve giderler, kazanildiklar1 veya olustugu zaman kaydedilir,
yalnizca nakit degisiminde degil.

- Gelir ve giderlerin eslestirilmesi, tahakkuklar, erteleme ve tahsisler
araciligiyla gergeklestirilir.

- Olas1 zararlar igin kar azaltma yoluyla karsiliklar ayrilir, genellikle
hissedarlarin 6z sermayesini veya belirli karsiliklar1 etkiler.
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1.1. Finansal Tablo Tiirleri

Tekdiizen hesap plani gercevesinde diizenlenecek mali tablolar sun-
lardir;

o Bilango,

o Gelir Tablosu,

 Satiglarin Maliyeti Tablosu,

o Fon Akim Tablosu,

o Nakit Akim Tablosu,

« Kar Dagitim Tablosu,

+ Oz Kaynaklar Degisim Tablosu,
o Net Caligma Sermayesi Tablosu
1.1.1.Bilango

Bir bilango, bir isletmenin varliklarini, borglarini ve 6zkaynaklarini
belirli bir tarihte gosterir. Bilango, bir isletmenin belirli bir giin veya zama-
na iliskin anlik bir goriintiisii veya ani fotografi olarak tanimlanir. Bagka bir
deyisle, bilanco, bir isletmenin belirli bir tarihte (hazirlik tarihi) sahip oldu-
gu varliklar: ve bu varliklarin kaynaklarini gésteren bir tablodur. Finansal
tablolar1 hazirlama amaci giiden genel muhasebe, isletme gergeklerini 6zet-
leyen ve kaydeden bir disiplindir. Finansal tablolar1 okuyanlar, bilanco ile
ilgili iki soruyu merak ederler:

Sirketin varliklar1 nasil tanimlanir ve bu varliklara kars: hangi borglar
alinmistir?

- Bu varliklar ve borglar nasil degerlendirilir?

Bir baska deyisle, bilango, bir sirketin varliklarinin nasil finanse edil-
digini ve bu kaynaklarin nasil borglarla temsil edildigini gosterir. Bilango
her zaman varliklari, borglar: ve 6zkaynag: denklestirir: Varliklar = Borglar
+ Ozkaynak.

En st diizeyde, bilancgo iki gruba ayrilir: varliklar(aktifler) ve kaynak-
lar(pasifler). Bu ayrim altinda, varliklar duran ve donen olmak iizere sinif-
landirilirken, kaynaklar; kisa vadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli ytikiimlii-
likler ve 6zkaynak olarak siniflandirilir.

1.1.2.Gelir Tablosu

Gelir tablosu, isletmenin belirli bir dénemde elde ettigi sonucu goste-
rir; bu donemde meydana gelen tiim maliyetleri ve giderleri icerir ve sirke-
tin bu donemde elde ettigi net kar veya zarar1 gosterir (Bayazitli, 2019: 31).
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1.1.3.Satislarin Maliyeti Tablosu

Satislarin maliyeti tablosu, gelir tablosunun bir tamamlayicisidir ve ge-
lir tablosunda tek bir kale olarak gosterilen satislarin maliyetinin bilesen-
lerini gosterir. Gelir tablosundaki satislarin maliyeti boliimii, satilan malin
maliyetini, hammadde ve malzemeleri, ayrica donem boyunca isletmenin
stok hareketlerini gostermek {izere ayr1 bir tablo olarak hazirlanir. Bu tablo,
gelir tablosunun ek bir parcasi olarak hizmet eder ve onu tamamlar.

1.1.4.Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu, bilango ve dipnotlardaki bilgilere dayanarak olustu-
rulan ve isletme tarafindan belirli bir muhasebe doneminde saglanan fon-
lar1 (kaynaklar1) ve bunlarin kullanimlarini gésteren bir tablodur. Fon akim
tablosu, isletmenin fonlarin nereden saglandigini ve nasil kullanildigini
gosteren bir tablodur. Nakit akis tablosunun hazirlanma amaci, isletmenin
finansman ve yatirim faaliyetlerini ve dénem boyunca finansal durumun-
daki degisiklikleri mali tablo kullanicilarina sunmaktir. Nakit akis tablosu,
isletmenin nakit ve isletme sermayesini dogrudan etkileyen finansman ve
yatirim faaliyetlerinin tiim 6nemli yonlerini agiklar ve 6zetler:

- Isletme tarafindan saglanan fonlar ve dénem boyunca yapilan yati-
rim ve finansman faaliyetleri.

- Donem boyunca finansal durumdaki degisiklikleri agiklar.
1.1.5.Nakit Akim Tablosu

Nakit akis tablosu, bir sirket i¢in finansal bir giinliik gibi islev gorerek
belirli bir donemdeki nakit giris ve ¢ikiglarini gelir tablosuyla benzer sekilde
gosterir. Bu donem genellikle yaklasik bir ay1 kapsar. Gelir tablosunda goriilen
bir¢ok nakit ile ilgili kalemin nakit akis tablosunda da yer aldigin1 gérmekteyiz.
Temel olarak, nakit akis tablosu isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit ile
baglar ve gayri nakit kalemleri ile isletme sermayesindeki degisiklikleri igerir.

Nakit akis tablosundaki “nakit” kavraminin, fon akis tablosundaki
“fonlar” kavramindan biraz farkli oldugunu belirtmek onemlidir. Nakit
akis tablosu genellikle nakit ve nakit benzeri varliklara odaklanirken, fon
akis tablosu ayn1 zamanda fonlarin gayri nakit kaynaklarini ve kullanimla-
rint da dikkate alir. Ornegin, sirketin bazi karlar1 fon akis tablosunda nakit
olarak doniismediginde, nakit akis tablosuna yansitilmazlar.

Bu nedenle, nakit akis tablosu belirli bir donemde nakit hareketlerinin
sirketin finansal durumundaki degisiklikleri nasil etkiledigini sistemli bir
sekilde gostermeyi amaglar. Diger temel finansal tablolarin aksine, dogru-
dan bilangodan tiiretilmez. Bunun yerine, nakit akis tablosu i¢in veriler,
bilangolarin karsilastirilmasi, cari dénem gelir tablosu (kar dagitim tablo-
lariyla birlikte) ve diger ek bilgilerden elde edilir.
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1.1.6.Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, bir isletmenin dénem karinin dagitimini gosteren
bir finansal tablodur. Ozellikle anonim sirketler icin hazirlanir ve donem
karindan 6denecek vergileri, ayrilacak rezervleri ve hissedarlara dagitilacak
temettiileri agik¢a belirtmek i¢in kullanilir. Kar paylasim tablosu, donem
karinin nasil dagitilacagini gosteren bir tablo olarak kisaca tanimlanabilir.
Isletmenin temel finansal tablolarina ek olarak kullanilan ek finansal tab-
lolardan biridir. Hissedarlara, yoneticilere ve isletme ile ilgili diger ti¢iincii
taraflara karin nasil dagitilacagi konusunda bilgi sagladigi i¢in 6nemlidir.

1.1.7.0zkaynak Degisim Tablosu

Bu tablo, y1l boyunca her bir 6zkaynak hesabindaki degisiklikleri ve
toplam Ozkaynaklar1 detaylandirir. Genellikle her bir hesap i¢in siitunlar
halinde bigimlendirilen ve toplam 6zkaynak i¢in siitunlar iceren bu tablo,
ozkaynak bilesenlerini, genellikle 6denmis sermayeyi (ortak ve imtiyazl
hisse senetleri ve ek 6denen sermaye), karsilik olarak alinan kazanglar ve
diger kapsamli gelirlerde biriken bakiyeleri agiklar. Bu finansal tablo, her
bir 6zkaynak hesabindaki degisiklikleri ve toplam 6zkaynagi dénem bo-
yunca agiklar. (Kieso, 2019 : 203-206).

1.1.8.Net Calisma Sermayesi Tablosu

Net Caligma Sermayesi Degisim Tablosu, “Net Isletme Sermayesi De-
gisim Tablosu” olarak da bilinen, finansal durumdaki degisimleri izlemek
i¢in kullanilan baska 6nemli bir belgedir. Bu tablo, belirli bir isletme done-
minde net isletme sermayesindeki artis1 veya azalis1 gosterirken, net islet-
me sermayesinin kaynaklarini ve kullanimlarini vurgular. Tirk Muhasebe
Standartlar1 (Uluslararast Muhasebe Standartlar1) “Net Isletme Sermaye-
si Tablosu “nu genel amagl finansal tablolar arasinda yer almazken, bu
tablonun hazirlanmasi ve kamuoyuna agiklanmasi zorunluydu. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletlerinde bu tablo genellikle fon akim tablosunun
bir pargasi olarak hazirlanirdi. Ancak, nakit akis tablolarinin daha 6nemli
hale gelmesiyle, bu tablolarin hazirlanma zorunlulugu ortadan kalkmustir.

Ozetle, net isletme sermayesi degisim tablosu, bir isletmenin gegerli
yil i¢in finansal faaliyetlerini 6zetler ve finansal konumundaki net degisi-
min nedenlerini agiklar. Bu tablo, isletme sermayesini denetleme ve kaynak
kullanimini optimize etme konusunda yonetim i¢in dnemli bir ara¢ olarak
hizmet eder.

2.FINANSAL ANALiZ

Finansal analiz, isletmenin ge¢mis performansini ve mevcut durumu-
nu belirlemek amaciyla, finansal tablolarindaki birbirine bagli kalemleri
gesitli yontemlerle incelemeyi icerir. Ayni zamanda isletmenin giiglii yonle-
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rini desteklemek ve zayif yonlerini giiclendirmek amaciyla, diger sirketlerle
ve sektor ortalamasiyla kargilastirma ve yorumlama yapmay1 da kapsar. Fi-
nansal analizin amac1 sadece ge¢mis ve mevcut donemleri degerlendirmek
degil, ayn1 zamanda gelecekteki kararlar1 almak ve stratejiler belirlemektir
(Karasioglu ve digerleri, 2019: 35).

Finansal analiz, bir sirketin finansal tablolarini finansal analiz teknik-
leri kullanarak analiz etmeyi ve sonuglar1 yorumlayarak isletme hakkinda
yargilar olusturmay1 da igerir. Daha genis anlamda, finansal analiz, bir sir-
ketin finansal durumu, isletme sonuglari ve finansal performansini deger-
lendirme siireci, gelisim trendlerini belirleme ve sirket hakkinda gelecege
yonelik beklentiler olusturmayi icerir. Bu, finansal tablolardaki unsurlar
arasindaki iligkileri belirlemeyi ve bu iliskilerde zaman i¢indeki egilimleri
incelemeyi de kapsar (Elmas, 2021: 118).

Bagka bir perspektiften bakildiginda, finansal analiz mevcut nakit kay-
naklarinin gelecekteki nakit ihtiyaclarini karsilayabilme firsatlarini deger-
lendirmek i¢in kullanilabilecek bir dizi aragtir (Eugene, vd., 2020: 1099).

Finansal analiz bir¢ok faktorle kategorize edilmistir. Bunlar;

2.1.Veri Kullanimina Gore Analiz Cesitleri

Finansal tablo analizleri kullanilan analiz materyaline gore 2’ye ayrilir;
2.1.1. D1§ Analiz

D1s analiz, dogrudan sirketin islerini etkileyen ve sirket tizerinde dog-
rudan etkiye sahip olan yatirimcilar, alacaklilar ve hiikiimet kurumlari gibi
sirket disindaki kurumlar ve bireyler tarafindan gergeklestirilir. Bu analist-
ler, genellikle alacaklilar, mevcut ve potansiyel yatirimcilar, hitkiimet ku-
rumlary, kredi kuruluslar: ve kamu kesimi gibi kisileri icerir. Se¢ilmis birkag
¢alisan digindakiler, sirketin i¢ kayitlarina erisime sahip degildir. Muhasebe
kayitlarinin agiklanmasi analiz yapilmasi beklenen bir durumdur. Bu tiir
analizde genellikle giincel verilerin kullanilmas1 miimkiin degildir. Ciinki
bu analiz, denetlenmis veya denetlenmemis yayinlanmis muhasebe kayitla-
rina dayanir ve sinirli amaglar i¢in kullanilir. Bu analizin kalitesi, hitkiimet
tarafindan yayimlanan muhasebe kayitlarinin sikligs, seffaflig1 ve detayinin
diizenlenmesiyle artirilabilir.

Dis analiz, sirketin finansal ve operasyonel durumunu anlamak i¢in
oldukga yararlidir. D1s analizin kalitesi, yayinlanan finansal tablolarin kali-
tesine baglidir. Bu nedenle, bu analiz sinirl bilgi saglar.

2.1.2. I¢ Analiz

Bu tiir analizleri yapan analistler, genellikle sirketin defterlerine, fi-
nansal ve diger kayitlarina erisime sahiptir. Bu analiz genellikle, kayitlara
erisim yetkisine sahip olan ¢alisanlar veya yoneticiler tarafindan yuriitilir.
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Ayrica, baz: hitkiimet kurumlari, kayitlara erisim i¢in yasal yetkiye sahip
olduklarinda bu tiir bir analiz yapabilirler. I¢ analiz, tiim kayitlari icerir ve
belirli bir amag i¢in 6zel olarak hazirlanmis oldugundan daha anlamli ve
yararhdir. Sirket yonetimleri, yonetim amaglari i¢in i¢ analiz yaptirabilirler.

I¢ analizde, sirket kendi basina degerli bilgiler toplar ve her bir de-
partmanin performansi ayri ayr1 6lgiilebilir. I¢ analiz, sirketin hedeflerine
ulagsmak i¢in verdigi kararlar icin hayati 6nem tasur.

2.2.Icerigine Gére Analiz Cesitleri
Kullanilan igerige gore finansal tablo analiz gesitleri 2’ye ayrilmaktadir;
2.2.1.Statik Analiz

Statik finansal analiz, belirli bir doneme ait finansal verilerin ve islet-
me sonuclarinin incelenmesidir. Bu tiir analiz, tek bir doneme odaklanarak
isletmenin mevcut faaliyet donemine ait finansal durumunu ve igletme so-
nuglarini gosterir. Genellikle statik analiz yapilirken oranlar veya yiizdeler
kullanilir.

Ayrica, analiz sonuglary, isletmenin sektor icerisindeki konumunu be-
lirlemek amaciyla ayn1 sektordeki diger sirketlerin sonuglari ile karsilas-
tirilir. Benzer sekilde, 6nceden belirlenmis sektor standartlarina karsi da
karsilastirmalar yapilabilir.

2.2.2.Dinamik Analiz

Dinamik analiz, bir isletmenin ardisik donemlere ait finansal tablola-
rinin incelenmesine odaklanir. Dinamik analizde, en son finansal tablolar
onceki donemlerle karsilagtirilarak sirketin gelisim trendi belirlenir.

Zaman serisi analizi de denen dinamik analiz, bir sirketin veya islet-
me biriminin mali egilimini zaman iginde belirlemeye yardimci olur. Bir
analist, enflasyon, is dongiileri, doviz kuru degisiklikleri veya yurt i¢i ya da
uluslararas: piyasalardaki ekonomik kosullar gibi faktorlerden dolay: sirke-
tin satig bilyiime oraninin zaman iginde nasil dalgalandigini inceleyebilir.
Zaman serisi analizi ile kargilastirmali analiz arasindaki fark, zaman serisi
analizinin sirketin ge¢mis performansini mevcut performansiyla karsilas-
tirmasi, karsilagtirmal analiz ise sirketi rakipleri ve emsalleriyle karsilas-
tirmasidir.

2.3.Kullanilan Teknige Gore Finansal Analiz Cesitleri

Finansal tablolarin bilimsel degerlendirilmesinde farkl1 istatistiksel
yontemler kullanilir. Bu yontemler genellikle hareketli ortalamalar, endeks
sayilari, standart sapma, korelasyon, zaman serilerinin nedensellik analizi
ve varyans analizini igerir. Teknige gore analiz ¢esitleri;
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2.3.1.Karsilagtirmal Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Karsilastirmali finansal analiz, genellikle yatay analiz olarak adlandi-
rilan bir yontemdir ve bir sirketin finansal durumundaki degisiklikleri an-
lamak i¢in gegmis donemler arasindaki karsilastirmalari icerir. Bu yontem,
tinansal tablolardaki verileri dikkatlice inceleyerek ve ge¢mis yillar ile mev-
cut y1l arasindaki yiizde degisimlerini hesaplayarak gergeklestirilir. Ancak,
sadece farkli donemler arasindaki sayisal degisikliklere odaklanmak, bazen
yaniltici olabilir. Bu nedenle, oranlar ve yiizdelik degisimler gibi goreceli
analizler yapmak, finansal durumu daha dogru bir sekilde anlamaya yar-
dimai olabilir. (Elmas, 2021: 156).

Karsilagtirmali finansal analiz, bir isletmenin biiylime trendini belir-
lemek ve performansini degerlendirmek i¢in 6nemli bir aragtir. Bu analiz,
bir isletmenin finansal belgelerini dikkatlice inceleyerek, ge¢mis perfor-
manstyla su anki durumu karsilastirarak ve gelecekteki egilimleri tahmin
etmeye calisarak gerceklestirilir. Bu analiz, genellikle bilango, gelir tablosu
ve nakit akis tablosu gibi finansal belgelerin karsilastirmali analizini igerir.

Karsilagtirmali finansal analiz, isletmelerin finansal performanslarin
degerlendirmek ve stratejik kararlar almalarina yardimec1 olmak i¢in 6nem-
li bir aragtir. Bu analiz, isletmelerin gecmis performanslarini anlamalarina
ve gelecekteki potansiyel riskleri ve firsatlar: belirlemelerine yardimci ola-
bilir. Bu nedenle, isletmeler genellikle bu analizi diizenli olarak yapar ve
sonuglar1 yonetim ve paydaslarla paylasir. (Day1, 2013: 102).

2.3.2.Dikey Analiz

Dikey yiizde analizi, bir sirketin finansal tablolarindaki farkli kalemlerin
oranlarini belirlemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde, bilango-
daki toplam varliklar ve borglar ile gelir tablosundaki toplam satislar %100
olarak alinarak, diger kalemlerin bu toplamlara gore oranlar1 analiz edilir. Bu
analiz yontemi, her bir kalemin sirketin genel finansal durumuna olan katki-
sin1 gormeyi saglar ve sonuglar sektor ortalamalari ile kargilastirma imkani
sunar. Egilim ytizde analizi, bir sirketin performansindaki degisimleri zaman
icinde izlemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Ardisik donemlere ait veriler bir
baz dénemle karsilastirilarak, sirketin performansindaki degisiklikler belir-
lenir. Bu analiz yontemi, sirketin yillar icindeki performansini net bir sekilde
gormeyi saglar ve dogru yonde ilerleyip ilerlemedigini degerlendirmeye yar-
dimcr olur. 2.3.3.0ran Analizi (Rasyo Analizi)

Oran analizi, bir sirketin finansal giiciinii ve karlihigini él¢mek igin
kullanilan en yaygin yontemdir. Bu yéntemde, bilango ve gelir tablosunda-
ki farkli kalemler arasindaki anlaml iliskileri belirleyen oranlar hesaplanir.
Bu oranlar, isletme sahipleri, hissedarlar, yatirimcilar, alacaklilar ve finansal
durumla ilgilenen diger kisiler icin sirketin finansal sagligini1 degerlendir-
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menin onemli bir yoludur. Ancak, bu oranlarin anlamli sonuglar vermesi
i¢in isletmenin faaliyet gosterdigi sektor, mevcut ekonomik kosullar ve di-
ger faktorler de dikkate alinmalidir. Likidite, finansal yaps, faaliyet, karlilik
ve stok performansi olmak iizere bes ana oran grubu bulunmaktadir.

Bir 6nceki ¢alismamizda Beyaz Esya sektoriinii Rasyo analizine gore
incelemistir. Bu ¢alisgmamizda da yine Beyaz esya sektoriinii Yatay ve Dikey
Analiz yontemleri ile inceleyecegiz.

3.UYGULAMA

3.1.Argelik A.S. 2021/2022 ve 2023 yillik Bilango ve Gelir Tablolarinin
Yatay Analiz Teknigiyle Incelenmesi

Bilango Incelenmesi;
Varliklar

Argelik A.$ nin Varliklariniinceledigimizde; 2021 Donen Varliklar top-
lami; 59594808000,00 TL, 2022 Dénen Varliklar toplami; 153998056000,00
TL, 2023 Donen Varliklar toplamu ise; 171321937000,00 TLdir. Bu durum-
da, Dénen Varliklar 2021% oranla 2022'de %158,41 artmis, 2022’ya oranla
2023’te ise; % 11,25 artmustir. (Son ii¢ yilda toplamda dénen varlik artis:
%169,66 olarak kaydedilmistir.)

Donen Varliklarin alt kalemlerine tek tek bakacak olursak;

- Nakit ve Nakit Benzerleri; 2021'den 2022’ye %152,38, 2022'den 2023’
ise % 20,72 oraninda artig gostermistir. (3 yilin degisimi; +%173,1)

*(2021 yili sonlarindan TCMB'nin politika degisikligine giderek US-
DTRYde ortiili devaliiasyon yaparak 2022 politikalarinda dolar kurunu
2022 yili ortalamasinda 14TL olarak tutmus, Sirket 2021 yilina goére na-
kitlerini azaltarak Tiirk Lirasi nakit pozisyonlarini diisiirmiistiir. Yaratilan
Enflasyondan zarar gormemek adina yapilan bu iglem sirket nezdinde po-
zitif olarak gortlmistiir.)

- Ticari Alacaklar kalemi; 2021'den 2022’ye %138,98, 2022'den 2023
ise % 18,90 oraninda artis gostermistir. (3 yilin degisimi; +%157,88)

*(Ticari alacaklar 2022 yilindaki TCMB’nin politika faizini diisiirme-
siyle bir 6nceki 2021 yilina oranla 2023 yilinda %18,90 artarak paranin
dongii hizindaki artis1 gostermistir.

Dayanikl: ev aletleri @irtinleri tireten firmanin ticari alacaklar kalemi-
nin bu denli az olmas: pozitiftir.)

- Diger Alacaklar kalemi; 2021de bulunmamakta, 2022de
39.2229.000,00 TL, 2023’te 32.7474.000,00 TL olup %16,51 oraninda azalis
gostermistir.
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*(Sirket diger alacaklariin parasal gevsemeden dolay: azaltmis, Enf-
lasyondan zarar gérme olasiligin1 minimize etmistir.

- Stoklar kalemi; 2021'den 2022°ye %202,28 oraninda artmis, 2022'den
2023% ise %6,73 azalmistir. (3 yilin degisimi; +%195,55)

*(TCMB'nin 2021 yili sonlarinda yarattig1 devaliiasyon goz oniinde
bulundurularak, MB biiyitkk unvan sahibi sirketlere ortiilii bir sekilde ya-
ratilacak olan devaliiasyon bilgisi ya da unvan sahibi sirketin 6n gormesi
sonucu,2021 yilinda Stoklar arttirmasi ve bunlar1 2022 yili piyasa fiyatina
gore satig yapmasi, sirketin enflasyona kars1 kendini hedgeledigi anlami ¢1-
kartilmigtir. Danigman nezdinde olaganiistii pozitif olarak goriilmektedir.)

- Diger Donen Varliklar; 2021den 2022°ye %90,70 oraninda, 2022'den
2023% ise %29,27 oraninda artmustir. (3 yilin degisimi; +%119,97)

2021 Duran Varliklar toplami; 25.483.798.000,00 TL , 2022 Duran
varliklar toplami; 78.424.223.000,00 TL, 2023 Duran Varliklar topla-
mi; 86.815.970.000,00 TLdir. Bu durumda, Duran Varliklar 2021% oranla
2022'de %207,74 oraninda, 2023’te 2022’ye oranla; %10,70 oraninda artis
gostermistir. (son 3 yilin degisimi; +%218,44)

*(Sirketin 2022 yilinda Duran Varlik Toplami %207,74 artmasi, sir-
ketin enflasyon muhasebesine ya da varlik degerlendirmesine gittigine
isarattir.2022'deki USDTRY nin %90’lara yakin yiikselmesine baglh olarak
varlik degerlendirilmesine gittigi diisiiniilmektedir. Ciinkii 2023 Genel Se-
¢imlerinden sonra TCMBdeki gorev degisikligi ile Dr. Nebati'nin yerine,
Mehmet SimseK’in atanmasiyla, Ortodoks para politikasina gecilmesinden
sonra sirketlerden Enflasyon muhasebesine gecilmesi istenmistir.)

Duran Varliklarin alt kalemlerine tek tek bakacak olursak;

- Ticari Alacaklar; 2021'den 2022°ye %52,28 artmis, 2022'den 2023
ise %51,14 azalmustir. (3 yilin degisimi; +%1,14)

- Finansal Yatirnmlar; 2021den 2022’ye %1275,03 artmis, 2022'den
2023% ise %2,12 azalmistir. (3 yilin degisimi; +%1272,91)

- *(Sirket TCMB’nin politika degisikligine gidecegini bir sekilde 6n-
goriilmiis olmal1 ki; Yatirimlarini 2021 Yilinda TL ile yaparak,2022 yilinda-
ki devaliiasyonda TL bazli 6demelerin basit rakamalar olacagini kestirmek-
tedir. Sirket yatirimlarini tam zamaninda yaparak sirket nezdinde pozitif
algilanmaktadir.)

- Ozkaynak Yonetimiyle Degerlenen Yatirimlari; 2021'den 2022’ye
%139,64 artmis, 2022'den 2023% ise %28,97 azalmistir. (3 yilin degisimi;
+%110,67)
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- Maddi Duran Varliklar; 2021'den 2022’ye %237,69, 2022'den 2023
ise %6,05 artmustir. (3 yilin degisimi; +%243,74)

- Serefiye; 2021den 2022’ye %165,48 artmis, 2022den 2023 ise
%3,74 azalmigtir.

(3 yilin degisimi; +%161,74)

- Maddi Olmayan Duran Varliklar; 2021den 2022ye %190,50,
2022den 2023 ise %4,21 artmustir. (3 yilin degisimi; +%194,71)

- Ertelenmis Vergi Varligi; 2021den 2022’ye %109,75, 2022den
2023% ise %115,18 artmustir. (3 yilin degisimi; +%224,93)

- Diger Duran Varliklar; 2021'den 2022’ye %564,79,2022°'den 2023
ise %103,56 artmustir. (3 yilin degisimi; +%668,35)

Bu durumda Arcelik A.§$’nin Toplam Varliklarinda; 2021'den 2022’ye
%173,19,2022den 2023 %11,06 artis olmustur. (3 yilin degisimi;+%184,25)

*( Sirketin biitiin varliklar1 yaratilan Enflasyona bagisiklik gostermis,
Sirket sahipleri ¢ok profesyonel olsa gerek ki yaptiklar1 tiim islemler ve
aldiklari riskler olaganiistii bagar1 gostermektedir. Analistin goziine ¢arpan
artiglar yorumlanmis, Diger Duran Varlik kalemlerindeki artislar yiizeysel
olarak yorumlama geregi duymustur. Sirket yaratilan Enflasyondan, yara-
tilmadan 6nce TL ile bor¢lanabildigi kadar bor¢lanmis, Devaliiasyon sonu-
cu 6demelerindeki yiikiimliiliikleri yaratilan nakitle beraber devede kulak
kalmugtir, degelermesi sirket icin POZITIF’ tir.

Kaynaklar;

Argelik A.$’nin Kaynaklarina baktigimizda; Kisa Vadeli Yiikiimliiliik-
leri, 2021'den 2022’ye %223,15, 2022'den 2023 ise %5,29 artis kaydetmis-
tir. (3 yilin degisimi; +%228,44)

Kisa Vadeli Yiukiimliiliklerin alt kalemlerine tek tek bakacak olursak;

- Finansal Borglar; 2021'den 2022’ye %345,02 artmis, 2022'den 2023’
ise %1,03 azalmistir. (3 yilin degisimi; +%343,99)

- *(Finansal Borglarin %345 artmis olmasi yiizeysel bakildiginda
fazla gibi goriinse de Finansal Yatirimlar kalemi %1275 oraninda arttigin-
dan dolay1 (yaklasik 4 kat1) herhangi bir Risk goriilmemektedir.)

- Ticari Borglar;; 2021'den 2022’ye %159,08, 2022den 2023% ise
%6,37 artmustir. (3 yilin degisimi; +%165,45)

- Diger Borglar; 2021'den 2022’ye %132,49, 2022den 2023 ise
%46,58 artmustir. (3 yilin degisimi; +%179,07)
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- Donem Kar1 Vergi Yukimlilagi; 2021den 2022'ye %49,79,
2022den 2023% ise %409,32 artmustir. (3 yilin degisimi; +%459,11)

*(2022 yili boyunca TCMB'nin parasal gevsemeye gittiginden dolay:
cirolar ve net kar artmis, Haliyle vergi yiikiimliiliigi de artmistir.Net do-
nem karinin ne derece arttigindan sonra yorumlanmasi daha uygundur.)

- Borg¢ Karsiliklari; 2021den 2022’ye %205,18 artmis, 2022'den 2023
ise %0,38 azalmustir. (3 yilin degisimi; +%204,8)

- Diger Kisa Vadeli Yikimliliikler; 2021den 2022’ye %184,63,
2022den 2023% ise %20,85 artmustir. (3 yilin degisimi; +%205,48)

Uzun Vadeli Yiikiimlalikleri; 2021den 2022°ye %84,95, 2022den
2023% %39,70 artis gostermis olup (3 yilin degisimi; +%124,65)

tek tek kalemlerini inceleyecek olursak;

- Finansal Borglar;; 2021'den 2022°ye %36,72, 2022den 2023% ise
%66,46 artmustir. (3 yilin degisimi; +%103,18)

- Uzun Vadeli Kargiliklar; 2021den 2022’ye %1097,53 artarken,
2022den 2023% %11,62 azalmstir. (3 yilin degisimi; +%1085,91)

- Ertelenmis Vergi Yikiimliligs; 2021den 2022°ye %120,98,
2022den 2023% %0,28 artis gostermistir. (3 yilin degisimi; +%121,26)

- Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler; 2021'den 2022’ye %304,13,
2022'den 2023% ise %1,48 artig gostermistir. (3 yilin degisimi; +%305,61)

*(Sirket Uzun Vadeli Yiikiimlilitklerinde, Kisa Vadeli Yukiimlilikleri
kadar agresif davranmayarak degisken faizli uzun vadeli bor¢lardan kendi-
ni korumustur. Sirketin profesyonel yonetimi 2022 yilindaki parasal gevse-
menin uzun vadeli siirdiiriilemeyecek olmasini géz 6niinde bulundurarak
bu yolu tercih ettigi diistiniilmektedir. Mevcut 2023 ortalarinda gegilen Or-
todoks para politikalar1 g6z oniinde bulunduruldugunda gayet basarili bir
tercih oldugu goriilmektedir.)

Arcelik A.S)nin Ozkaynaklarina baktigimizda; 2021den 2022’ye
%175,65, 2022'den 2023 ise %2,63 artis gozlenmistir. (3 yilin degisimi;
+9178,28)

Ozkaynaklarm alt kalemlerini inceleyecek olursak;

- Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar; 2021'den 2022'ye %172,34,
2022den 2023% %0,72 artmugstir. (3 yilin degisimi; +%173,06)

- Odenmis Sermayede; 2021-2022 ve 2023 yillarinda herhangi bir
degisiklige gidilmemistir.



Isletmeler Agisindan Mali Tablo Analizinin ve Finansal
Basarisizlik Olgiimiiniin Onemi: Ornek Olaylarla Gosterimi /

- Yabanci Para Cevrim Farklari; 2021'den 2022’ye %125,37 artarken,
2022den 2023% %1,45 azalig gostermistir. (3 yilin degisimi; +%123,92)

- Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler; 2021'den 2022’ye %635,22
artarken, 2022'den 2023 %2,99 azalmistir. (3 yilin degisimi; +%632,23)

- Gegmis Yillar Kar/Zararlari; 2021den 2022’ye %31,74, 2022'den
2023% ise %60,26 artmustir. (3 yilin degisimi; +%92)

- Donem Net Kar/Zarari; 2021'den 2022°ye %105,10, 2022'den 2023
ise %21,98 artmustir. (3 yilin degisimi; +%127,08)

*(2021 yilin sonunda baglayip 2023 yili ortasina kadar siiren parasal
gevsemenin, aktif ve pasiflerde gayet basarili bir sekilde yonetilmesinin ar-
dindan sirket 2022 yilindaki karini %105 arttirmasina ragmen, Yurtdisin-
daki pazarinda daralma olmasi net karini1 daha da arttirabilecekken baski
kurmustur. Sirketin Avrupa Pazari sekteye ugramistir. Gerekgesi ise ECB
(EUROPEAN CENTRAL BANK) ve FED ( FEDERAL RESERVE SYS-
TEM) ‘in 2021 Mart ayinda basladiyd: Parasal Sikilasmadan dolayr tim
diinyadaki Risk, Yatirim Istahin1 Ve Hane halkinin harcamalarini azaltma-
ya yonelmesidir.)

- Diger Ozsermaye Kalemleri; 2021'den 2022’ye %100,30, 2022'den
2023% ise %51288,24 oraninda azalmistir. (3 yilin degisimi; -%)

- Azinlik Paylari; 2021den 2022’ye %214,06, 2022'den 2023 %21,78
artig gostermistir. (3 yilin degisimi; +%235,82)
Bu durumda Argelik A.$nin Toplam Kaynaklarindaki degisim orani;

2021den 2022’ye %173,19, 2022'den 2023 %11,06 artis gostermistir. (3
yilin degisimi; +184,25)

Gelir Tablosu;

Argelik A.$ nin faaliyetlerinden kaydedilen gelir giderlerin karsilagtir-
mal1 analizine bakalim;

- Satis Gelirleri; 2021den 2022’ye %217,17 artmis, 2022°'den 2023
ise %0,03 azalmistir. (3 yilin degisimi; +%217,14)

- Satiglarin Maliyeti; 2021'den 2022°ye %295,13 artis gostermistir, bu
durum olumlu karsilanmaz. 2022'den 2023% ise %3,59 azalis gostermistir
bu durum olumludur. (3 yilin degisimi; +%291,54)

- Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar; 2021'den 2022’ye %253,33
kar artigi, yine 2022'den 2023 %9,77 kar artis1 kaydedilmistir. Bu olduk¢a
olumlu bir durumdur. (3 yilin degisimi; +%263,1)

Bu durumda 2021den 2022’ye toplam Briit Kar/Zarary; %235,33 art-
mis, 2022'den 2023% ise %9,77 artmistir. (3 yilin degisimi; +%263,1)
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- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri; 2021'den 2022’ye %290,54,
2022den 2023% %1,05 artis gostermistir. (3 yilin degisimi; +%291,59)

- Genel Yonetim Giderleri; 2021den 2022’ye %289,46, 2022'den
2023% %22,15 artmugstir. (3 yilin degisimi; +%311,61)

- Arastirma ve Gelistirme Giderleri; 2021'den 2022’ye %319,14,
2022'den 2023% %4,43 artmistir. (3 yilin degisimi; 323,57)

- Diger Faaliyet Gelirleri; 2021den 2022’ye %104,45, 2022'den 2023’
%13,78 artmustir. (3 yilin degisimi; +%118,23)

- Diger Faaliyet Giderleri; 2021den 2022’ye %180,73, 2022den
2023% %40,97 artmustir. (3 yilin degisimi; +%221,7)

Argelik A.S!nin Toplam Faaliyet Kar/Zarari; 2021'den 2022’ye %33,92,
2022den 2023% %8,04 artmugstir. (3 yilin degisimi; +%41,96)

- Net Faaliyet Kar/Zarary; 2021'den 2022°ye %62,90, 2022den 2023
%42,40 artmustir. (3 yilin degisimi; +%103,30)

- Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler; 2021'den 2022’ye %778,22 artar-
ken, 2022'den 2023% %98,17 azalmstir. (3 yilin degisimi; +%680,05)

- Yatirim Faaliyetlerinden Giderler; 2021'den 2022’ye %1710,87 ar-
tarken, 2022'den 2023 %40,91 azalmistir. (3 yilin degisimi; +%1669,96)

- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar; 2021den 2022ye
%1562,80 artarken, 2022'den 2023 %34,96 azalmistir. (3 yilin degisimi;
+%1527,84)

- Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari; 2021'den 2022’ye
%54,75 artarken, 2022den 2023% %14,60 azalmistir. (3 yilin degisimi;
+940,15)

- Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler; 2021den 2022’ye %25,70,
2022den 2023% %58,94 artmustir. (3 yilin degisimi; + %84,64)

- Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler; 2021den 2022’ye %21,89,
2022'den 2023% %37,34 artmigtir. (3 yilin degisimi; + %59,23)

- Vergi Oncesi Diger Gelir/Giderler; 2021'den 2022’ye %749,14 ar-
tarken, 2022'den 2023’ %101,98 azalmistir. (3 yilin degisimi; +%647,16)

Siirdiiriilen Faaliyetlerin Vergi Oncesi Gelir/Giderleri; 2021'den
2022’ye %99,83 artarken, 2022'den 2023% %1,11 azalmistir. (3 yilin degisi-
mi;+%98,72)

- Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/ Gideri; 2021den 2022ye
%37,84, 2022'den 2023’ %635,50 gider olarak artarak kaydedilmistir. (3 y1-
lin degisimi; +%673,34)
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- Donem Vergi Gelir/Gideri; 2021den 2022°ye %151,99, 2022'den
2023 %0,15 gider olarak artarak kaydedilmistir. (3 yilin degisimi;
+9%152,14)

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri; 2021'den 2022’ye %333,86, 2022'den
2023 %87,05 artarak gelir olarak kaydedilmistir. (3 yilin degisimi;
+%417,91)

- Surdiiriilen Faaliyetler Doénem Kar/Zarary; 2021den 2022ye
%115,57, 2022'den 2023% %19,79 artan kar olarak kaydedilmistir. (3 yilin
degisimi; +%135,36)

Argelik A.§$nin Donem Kéri; 2021den 2022’ye %115,57, 2022den
2023% %19,79 artmistir. (3 yilin degisimi; +%135,36)

3.2.Argelik A.§. 2021/2022 ve 2023 yillik Bilango ve Gelir Tablolarinin
Dikey Analiz Teknigiyle Incelenmesi

Argelik A.S. 2021 Dikey Analiz Yorumu:

Dikey analiz yonteminin diger ady; yiizde yontemi ya da ortak paydaya
indirgenmis tablolardir. Bu teknikte finansal tablolarda yer alan kalemin
belirli bir toplam i¢indeki oran1 hesaplanir. Bilangonun analizinde bilango
toplam1 100 kabul edilir ve her bir varlik kaleminin fenel toplama orani
hesaplanir.

Argelik A.S. nin donen varliklari isletme aktifinin % 70,05’ini olustu-
rurken, duran varliklarin %29,95’ini olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar bilango toplaminin (aktif=pasif) %47,60’1n1, uzun vadeli yaban-
c1 kaynaklar bilan¢o toplaminin %27,65’ini, 6zkaynaklar ise bilango top-
laminin %24,75’ini olusturmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin
%24,75’inin 6zkaynaklar ile finanse edildigi sdylenebilir. Ya da isletmenin
donen varliklar1 kullanilarak kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamaminin
6denmesi miimkiindiir diyebiliriz.

Kalemlerin grup toplamina gore dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar icinde hazir degerlerin orani %18,82dir. Ticari ala-
caklarin oraniy; %27,52 iken stoklarin orani; %19,78, diger donen varlikla-
rin orani ise %3,93’liik dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranlama-
s1 sirayla; ticari alacaklarda, %0,05, Finansal yatirimlarda %0,01, 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarda; %1,01, maddi duran varliklarinda;
%15,43, serefiyede; %3,34, maddi olmayan duran varliklarinda %7,73, er-
telenmis vergi varliklarinda; %2,14, diger duran varliklarinda ise bu oran
9%0,24’lik dilimi olusturmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal borglarin toplam pasiflere orani, %15,33, ticari bor¢larin oran;
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% 23,12, diger borglarin orani; %1,46, donem kar1 vergi yiikiimliiliigtiniin
orany; %0,06, bor¢ karsiliklar orani; %2,45 ve diger kisa vadeli yitkiimlii-
liklerin orani ise %5,17'dir

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal borglarin toplam pasife orani, %22,96, uzun vadeli kargiliklarin
orany; %0,52, ertelenmis vergi ylikiimliiliklerinin orani; %1,80 ve diger
uzun vadeli ytikiimliiliiklerin orani ise; %2,37dir.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakliga ait
ozkaynaklarin toplam pasife orany; %22,78, 6denmis sermayenin orani;
%0,79, yabanci para ¢evrim farklari orani; %13,38, kirdan ayrilan kisitlan-
mis yedeklerin orani; %2,08, ge¢mis yillara ait kar/zararlarin orani; 6,38,
donem net kar/zararinin orany; 3,60, diger 6zsermaye kalemlerinin orani;
%-3,45 ve azinlik paylarinin orani ise %1,96dur.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

Argelik A.S. 2021 yili gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit
karin net satislarin %30,03’iini, faaliyet karinin net satislarin %10,30’unu,
donem karinin net satiglarin %4,77’sini ve vergi 6ncesi kirin ise net satigla-
rin %5,31’ini olusturdugunu gérmekteyiz.

Satiglarin maliyetinin net satiglara orani; %-69,97, ticari faaliyetlerden
beklenen kér/zararin orani; %30,03, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orani; %-17,48, genel yonetim giderlerinin orani; %-4,56, arastirma ve ge-
listirme giderlerinin orany; %-0,65, diger faaliyet gelirlerinin orani; %8,47,
diger faaliyet giderlerinin orani; %-5,52, net faaliyet kar/zarary; %7,34, ya-
tirim faaliyetlerinden gelirlerin orani; %0,46, yatirim faaliyetlerinden gi-
derlerin orani; %-0,01, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin kér/
zararlarindaki paylarin orani; %-0,07, finansman gideri 6ncesi faaliyet kar/
zarar1 orany; %10,68, esas faaliyet dis1 finansal gelirlerin orani; %16,59, esas
faaliyet dis1 finansal giderlerin orani; %-21,95, vergi oncesi diger gelir ve
giderlerin orani; %0,45, siirdiiriilen faaliyetlerin vergi gelir/giderinin oran;
%-0,54, donem vergi geliri/giderinin orani; %-1,11 ve ertelenmis vergi ge-
liri/giderinin orani; %0,57” dir.

Arcgelik A.S. 2022 Dikey Analiz Yorumu:

Dikey analiz yonteminin diger ady; yiizde yontemi ya da ortak paydaya
indirgenmis tablolardir. Bu teknikte finansal tablolarda yer alan kalemin
belirli bir toplam i¢indeki oran1 hesaplanir. Bilangonun analizinde bilango
toplam1 100 kabul edilir ve her bir varlik kaleminin fenel toplama orani
hesaplanir.
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Argelik A.S. nin donen varliklari isletme aktifinin %66,26’s1n1 olustu-
rurken, duran varliklarin %33,74’tinti olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar bilan¢o toplaminin (aktif=pasif) %56,31’ini uzun vadeli yaban-
c1 kaynaklar bilango toplaminin %18,72’sini, 6zkaynaklar ise bilango top-
laminin %24,97’sini olugturmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin
9%24,97’sinin 6zkaynaklar ile finanse edildigi soylenebilir. Ya da isletmenin
donen varliklar: kullanilarak kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamaminin
6denmesi miimkiindiir diyebiliriz.

Kalemlerin grup toplamina goére dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar i¢inde hazir degerlerin orani1 %17,39dur. Ticari ala-
caklarin orani; %24,07 iken stoklarin orani; %21,89, diger doénen varlikla-
rin orani ise %2,74’liik dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranlama-
s1 sirayla; ticari alacaklarda, %0,03, Finansal yatirimlarda %0,06, 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarda; %0,88, maddi duran varliklarinda;
%19,07, serefiyede; %3,25, maddi olmayan duran varliklarinda %8,22, er-
telenmis vergi varliklarinda; %1,65, diger duran varliklarinda ise bu oran
%0,59’luk dilimi olusturmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
tinansal borglarin toplam pasiflere orani, %24,98, ticari bor¢larin oran;
% 21,92, diger borglarin orany; %1,25, donem kar1 vergi yiikiimliligiiniin
orany; %0,04, bor¢ karsiliklar orani; %2,74 ve diger kisa vadeli yiikiimlii-
likklerin orani ise %5,39'dur

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal borglarin toplam pasife orani, %11,49, uzun vadeli kargiliklarin
orany; %2,26, ertelenmis vergi yikiimliiliikklerinin orani; %1,45 ve diger
uzun vadeli ytikiimliiliiklerin orani ise; %3,51dir.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakhiga ait
ozkaynaklarin toplam pasife orany; %22,71, 6denmis sermayenin orani;
%0,29, yabanci para ¢evrim farklari orani; %11,04, kardan ayrilan kisitlan-
mis yedeklerin orani; %5,60, ge¢mis yillara ait kar/zararlarin orani;% 3,08,
donem net kar/zarariin orany; 2,70, diger 6zsermaye kalemlerinin orani;
%0,00 ve azinlik paylarinin orani ise %2,26dur.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

Argelik A.§. 2022 yil1 gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit
karin net satislarin %26,70’ini, faaliyet kirinin net satislarin %3,66’s1n1, do-
nem karinin net satiglarin %2,70’ini ve vergi oncesi kirin ise net satiglarin
%2,81’ini olusturdugunu gérmekteyiz.
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Satiglarin maliyetinin net satislara orani; %-73,30, ticari faaliyetlerden
beklenen kér/zararin orani; %26,70, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-18,10, genel yonetim giderlerinin orani; %-4,70, arastirma ve ge-
listirme giderlerinin orany; %-0,70, diger faaliyet gelirlerinin orani; %4,59,
diger faaliyet giderlerinin orani; %-4,11, net faaliyet kar/zarary; %3,17, ya-
tirim faaliyetlerinden gelirlerin orani; %1,08, yatirim faaliyetlerinden gi-
derlerin orani; %-0,07, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin kér/
zararlarindaki paylarin orani; %-0,29, finansman gideri 6ncesi faaliyet kar/
zarar1 orany; %4,38, esas faaliyet dis1 finansal gelirlerin orany; %5,53, esas
faaliyet dis1 finansal giderlerin orani; %-7,10, vergi 6ncesi diger gelir ve gi-
derlerin orani; %1,01, stirdiiriilen faaliyetlerin vergi gelir/giderinin oran;
%-0,09, donem vergi geliri/giderinin orani; %-0,74 ve ertelenmis vergi ge-
liri/giderinin orany; %0,65’ dir.

Argelik A.S. 2023 Dikey Analiz Yorumu:

Argelik A.S. nin donen varliklar isletme aktifinin % 66,37’sini olustu-
rurken, duran varliklar1 %33,63’iinii olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar bilango toplaminin (aktif=pasif) %53,38’ini, uzun vadeli yaban-
c1 kaynaklar bilango toplaminin %23,54’tinii, 6zkaynaklar ise bilanco top-
laminin %23,07’sini olugturmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin
%23,07’sinin 6zkaynaklar ile finanse edildigi soylenebilir. Ya da isletmenin
donen varliklar1 kullanilarak kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamaminin
6denmesi miimkiindiir diyebiliriz.

Kalemlerin grup toplamina goére dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar iginde hazir degerlerin oran1 %18,90dur. Ticari ala-
caklarin orani; %25,77 iken stoklarin orani; %18,38, diger donen varlikla-
rin orant ise %3,19’luk dilimi olugturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranlama-
s1 sirayla; ticari alacaklarda, %0,01, Finansal yatirimlarda %0,05, 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarda; %0,56, maddi duran varliklarinda;
%18,21, serefiyede; %2,82, maddi olmayan duran varliklarinda %7,71, er-
telenmis vergi varliklarinda; %3,19, diger duran varliklarinda ise bu oran
%1,08’lik dilimi olusturmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal borglarin toplam pasiflere orani, %22,25, ticari bor¢larin oran;
% 21,00, diger borglarin orani; %1,64, donem kar1 vergi yiikkiimliiliigiiniin
orany; %0,16, bor¢ karsiliklar: orani; %2,46 ve diger kisa vadeli yiikiimlii-
liklerin orani ise %5,86d1r

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
tinansal borglarin toplam pasife orani, %17,22, uzun vadeli karsiliklarin
orany; %1,80, ertelenmis vergi ylikiimliiliklerinin orany; %1,31 ve diger
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uzun vadeli yiikiimliliiklerin orani ise; %3,21dir.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakliga ait
Ozkaynaklarin toplam pasife orany %20,60 6denmis sermayenin orani;
%0,26, yabanc1 para ¢evrim farklar1 orany; %9,79, kirdan ayrilan kisitlan-
mis yedeklerin orani; %4,89, ge¢mis yillara ait kar/zararlarin orani; 4,44,
donem net kar/zararinin orans; %2,97, diger 6zsermaye kalemlerinin oran;
%-1,76 ve azinlik paylarinin orani ise %2,48dir.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

Argelik A.S. 2023 yil1 gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit
karin net satislarin %29,32’sini, faaliyet karinin net satislarin %3,95’ini, do-
nem karinin net satiglarin %3,27’sini ve vergi dncesi karin ise net satislarin
%2,78’ini olusturdugunu gormekteyiz.

Satislarin maliyetinin net satislara orani; %-70,68, ticari faaliyetlerden
beklenen kar/zararin orani; %29,32, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-18,30, genel yonetim giderlerinin orani; %-5,75, arastirma ve ge-
listirme giderlerinin orany; %-0,76, diger faaliyet gelirlerinin orani; %5,23,
diger faaliyet giderlerinin orany; %-5,79, net faaliyet kar/zarari; %4,52, ya-
tirim faaliyetlerinden gelirlerin orani; %0,02, yatirim faaliyetlerinden gi-
derlerin orani; %-0,04, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin kar/
zararlarindaki paylarin orany; %-0,19, finansman gideri dncesi faaliyet kar/
zarar1 orany; %3,74, esas faaliyet dis1 finansal gelirlerin orani; %8,79, esas
faaliyet dis1 finansal giderlerin orani; %-9,75, vergi 6ncesi diger gelir ve gi-
derlerin orani; %-0,02, siirdiiriilen faaliyetlerin vergi gelir/giderinin orani;
%0,48, donem vergi geliri/giderinin orani; %-0,74 ve ertelenmis vergi geli-
ri/giderinin orani; %1,22’ dir.

3.3.Vesbe 2021/2022/2023 yillik Bilango ve Gelir tablolarinin Yatay
Analiz Teknigiyle Incelenmesi

Bilango;

VESBE'nin Varliklarini inceledigimizde; 2021 Dénen Varliklar topla-
mi; 10120625000,00 TL, 2022 Doénen Varliklar toplami; 28346799000,00
TL, 2023 Donen Varliklar toplamui ise; 26495350000,00 TLdir. Bu durumda,
Donen Varliklar 2021 oranla 2022'de %180 artmis, 2022’ya oranla 2023’te

ise; %7 azalmistir. Donen Varliklarin alt kalemlerine tek tek bakacak olur-
sak;

- Nakit ve Nakit Benzerleri; 2021'den 2022’ye %745 artmis, 2022'den
2023% ise %24 oraninda azalig gostermistir.

*(2021 yili sonlarindan TCMBnin politika degisikligine giderek US-
DTRYde ortiilii devaliiasyon yaparak 2022 politikalarinda dolar kurunu
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2022 yili ortalamasinda 14TL olarak tutmus, sirket 2021 yilina gore na-
kitlerini azaltarak Tiirk Lirasi nakit pozisyonlarini diisiirmiistiir. Yaratilan
enflasyondan zarar gormemek adina yapilan bu islem sirket nezdinde pozi-
tif olarak degerlendirilebilir.)

- Ticari Alacaklar kalemi; 2021'den 2022ye %172 artmis, 2022'den
2023 ise %2 oraninda azalig gostermistir.

*(Ticari alacaklar 2022 yilindaki TCMB'nin politika faizini diistirme-
siyle bir 6nceki 2021 yilina oranla 2023 yilinda %2 oraninda azalarak para-
nin dongi hizindaki artis1 gostermistir. Dayanikli ev aletleri iiriinleri tireten
firmanin ticari alacaklar kaleminin bu denli az olmasi pozitiftir.)

- Diger Alacaklar kalemi; 2021'den 2022°ye %180 artmis, 2023’te ise
2022’ye oranla %31 azalis gostermistir.

*(Sirket diger alacaklarini parasal gevsemeden dolayi azaltmus, enflas-
yondan zarar gérme olasiligini minimize etmistir).

- Stoklar kalemi; 2021'den 2022’ye %187 oraninda artmis, 2022'den
2023% ise %5 oraninda azalmigtir.

- Diger Donen Varliklar; 2021'den 2022’ye %14 oraninda azalmus,
2022den 2023% %241 oraninda artmustir.

2021 Duran Varliklar toplami; 4.068.788.000,00 TL , 2022 Duran
varliklar toplami; 17.443.660.000,00 TL, 2023 Duran Varliklar topla-
mi; 24.418.676.000,00 TLdir. Bu durumda, Duran Varliklar 2021 oranla
2022'de %329 oraninda, 2023’te 2022’ye oranla; %40 oraninda artig goster-
mistir. Duran Varliklarin alt kalemlerine tek tek bakacak olursak;

-Ticari Alacaklar; 2021'den 2022’ye %176 artmis, 2022'den 2023% ise
%2 oraninda azalmustir.

-Finansal Yatirimlar; 2021°den 2022’ye degismemis, 2022'den 2023 ise
%86 azalmistir.

-Maddi Duran Varliklar; 2021'den 2022’ye %364, 2022'den 2023% ise
%42 oraninda artmuistir.

-Maddi Olmayan Duran Varliklar; 2021den 2022°ye %284, 2022'den
2023% ise %32 artmustir.

-Diger Duran Varliklar; 2021den 2022’ye %223, 2022'den 2023’ ise %1
oraninda artmustir.

Bu durumda VESBEnin Toplam Varliklarinda; 2021den 2022’ye
%223, 2022'den 2023% %11 oraninda artis olmustur.
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Kaynaklar;

VESBE'nin Kaynaklarina baktigimizda; Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri,
2021den 2022’ye %255 artmis, 2022den 2023 ise %517 azalis kaydetmis-
tir. Kisa Vadeli Yukumliiliiklerin alt kalemlerine tek tek bakacak olursak;

-Finansal Borglar; 2021den 2022’ye %982 artmis, 2022'den 2023% ise
%68 azalmustir.

-*(Finansal Borglarin %982 artmis olmas: yiizeysel bakildiginda fazla
gibi goriinse de o tarihlerden itibaren siddetini arttiran enflasyon ve faiz
sebebiyle avantajli bir durum olarak bile degerlendirilebilir.)

-Ticari Borglari; 2021'den 2022’ye %200 artmis, 2022'den 2023’ ise %2
azalmistir.

-Diger Borglary; 2021den 2022’ye %14 azalmis, 2022'den 2023% ise
%178 artmustir.

-Dénem Kar1 Vergi Yiikiimlalugi; 2021den 2022°ye %100 azalmus,
2022den 2023% ise degismemistir.

-Bor¢ Karsiliklary; 2021'den 2022’ye %93 artmis, 2022'den 2023% ise
%23 azalmustir.

-Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler; 2021den 2022’ye %220 artmus,
2022'den 2023% ise %20 azalmustir.

Uzun Vadeli Yiikiimliliikleri; 2021'den 2022ye %155, 2022'den 2023
%120 artis gostermis olup, tek tek kalemlerini inceleyecek olursak;

-Finansal Borglary; 2021'den 2022’ye %68 azalmig, 2022'den 2023% ise
%960 artmustir.

-Uzun Vadeli Karsiliklar; 2021den 2022°ye %463 artarken, 2022'den
2023% %21 azalmistir.

-Ertelenmis Vergi Yikimliligi; 2021den 2022°ye degismemisken,
2022'den 2023% %183 arti gostermistir.

-Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler; 2021den 2022’ye %167, 2022'den
2023% ise %78 artis gostermistir.

VESBEnin Ozkaynaklarma baktigimizda; 2021den 2022’ye %177,
2022'den 2023% ise %59 artig gozlenmistir. Ozkaynaklarin alt kalemlerini
inceleyecek olursak;

-Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar; 2021'den 2022’ye %177, 2022'den
2023’ %59 artmugtir.

-Odenmis Sermayede; 2021-2022 ve 2023 yillarinda herhangi bir degi-
siklige gidilmemistir.
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-Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler; 2021'den 2022’ye %1158 artar-
ken, 2022'den 2023% %3 azalmistir.

-Ge¢mis Yillar Kar/Zararlar;; 2021den 2022’ye %3828 artarken,
2022den 2023% ise %6 azalmistir.

- Donem Net Kar/Zarari; 2021'den 2022’ye %86 azalirken, 2022'den
2023% ise %2131 artmistir.

- Diger Ozsermaye Kalemleri; 2021'den 2022’ye %264, 2022'den
2023% ise %68 oraninda artmuistir.

Bu durumda VESBEnin Toplam Kaynaklarindaki degisim orans;
2021den 2022’ye %223, 2022'den 2023 %11 artis gostermistir.

Argelik Yatay Analiz (Gelir Tablosu);

VESBE'nin faaliyetlerinden kaydedilen gelir giderlerin karsilagtirmali
analizine bakalim;

-Satig Gelirleri; 2021'den 2022°ye %268, 2022'den 2023 ise %2 artmugtir.

-Satislarin Maliyeti; 2021'den 2022°ye %295 artis gostermistir, bu du-
rum olumlu karsilanmaz. 2022'den 2023% ise %5 azalig gostermistir bu du-
rum olumludur.

-Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar; 2021den 2022’ye %126 kar ar-
tisy, yine 2022'den 2023% %72 kér artis1 kaydedilmistir. Bu olduk¢a olumlu
bir durumdur.

Bu durumda 2021den 2022’ye toplam Briit Kar/Zarari; %126, 2022'den
2023% ise %72 artmistir.

-Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri; 2021'den 2022’ye %1825 artar-
ken, 2022'den 2023% %22 azalis gostermistir.

-Genel Yonetim Giderleri; 2021'den 2022’ye %290 artarken, 2022'den
2023 %10 azalmistir.

-Arastirma ve Gelistirme Giderleri; 2021'den 2022°ye %373, 2022'den
2023 %3 artmugtir.

-Diger Faaliyet Gelirleri; 2021'den 2022’ye %77, 2022'den 2023 %50
artmugtir.

-Diger Faaliyet Giderleri; 2021'den 2022’ye %164, 2022'den 2023 %45
artmugtir.

Argelik A.S!nin Toplam Faaliyet Kéar/Zarari; 2021'den 2022’ye %179,
2022den 2023’ %285 azalmistur.

-Net Faaliyet Kar/Zarari; 2021den 2022’ye %57 azalirken, 2022'den
2023’ %564 artmugtr.
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-Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kér/Zarar;; 2021den 2022’ye
%179, 2022'den 2023% %285 azalmistir.

-Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler; 2021'den 2022’ye %241 artarken,
2022den 2023’ %43 azalmistir.

-Esas Faaliyet Dig1 Finansal Giderler; 2021'den 2022’ye %53 artarken,
2022den 2023% %94 azalmigtr.

-Siirdiirillen Faaliyetlerin Vergi Oncesi Gelir/Giderleri; 2021'den
2022’ye %62 azalirken, 2022'den 2023% %1080 artmuistir.

-Stirdiiriilen Faaliyetler VergiGelir/ Gideri; 2021den 2022°ye %184
azalirken, 2022'den 2023 %205 gider olarak artarak kaydedilmistir.

-Donem Vergi Gelir/Gideri; 2021den 2022’ye %8, 2022den 2023
%2805 gider olarak artarak kaydedilmistir.

-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri; 2021'den 2022’ye %181 gider olarak,
2022den 2023% %139 artis gelir olarak kaydedilmistir.

-Strdiirillen Faaliyetler Donem Kar/Zarary; 2021den 2022°ye %86
azalmig, 2022°den 2023 %2131 artan kar olarak kaydedilmistir.

Sonug olarak VESBE'nin dénem Kar/Zarari; 2021'den 2022°ye %86 za-
rar olarak, 2022'den 2023% %2131 gelir olarak eklenmistir.

3.4.Vesbe 2021/2022/2023 yillik bilancolariyla Dikey Analiz Incelemesi
Vesbe 2021 Dikey Analiz Yorumu:

Dikey analiz yonteminin diger ady; yiizde yontemi ya da ortak paydaya
indirgenmis tablolardir. Bu teknikte finansal tablolarda yer alan kalemin
belirli bir toplam i¢indeki oran1 hesaplanir. Bilangonun analizinde bilango
toplami 100 kabul edilir ve her bir varlik kaleminin genel toplama orani
hesaplanir.

VESBEnin doénen varliklar: isletme aktifinin % 71’ini olustururken,
duran varliklarin %29’unu olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin (aktif=pasif) %60’1n1, uzun vadeli yabanci kaynaklar bi-
lango toplaminin %5’ini, 6zkaynaklar ise bilango toplaminin %34’tini olus-
turmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin %34’intin 6zkaynaklar ile
finanse edildigi sdylenebilir.

Kalemlerin grup toplamina gore dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar iginde hazir degerlerin orani %14dir. Ticari alacakla-
rin orani; %36 iken stoklarin orani; %19, diger donen varliklarin orani ise
%2’lik dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranla-
mas1 sirayla; ticari alacaklarda, %0, Finansal yatirimlarda %0, 6zkaynak
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yontemiyle degerlenen yatirimlarda; %0, maddi duran varliklarinda; %23,
serefiyede; %0, maddi olmayan duran varliklarinda %2, ertelenmis vergi
varliklarinda; %1, diger duran varliklarinda ise bu oran %2’lik dilimi olus-
turmaktadar.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; fi-
nansal bor¢larin toplam pasiflere orani, %7, ticari borglarin orany; % 41, di-
ger bor¢larin orang; %10, donem kari vergi yiikiimliiliigiiniin orani; %0, borg
karsiliklar1 orani; %0 ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerin orani ise %2dir

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal borglarin toplam pasife orani, %3, uzun vadeli karsiliklarin orany;
%1, ertelenmis vergi ylikiimliilitklerinin orani; %0 ve diger uzun vadeli yii-
kiimlualiklerin orani da; %0dir.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakliga ait
ozkaynaklarin toplam pasife orani; %34, 6denmis sermayenin orany; %11,
yabanci para ¢evrim farklari orany; %0, kardan ayrilan kisitlanmis yedek-
lerin orany; %1, ge¢mis yillara ait kir/zararlarin orani; %1, donem net kar/
zararinin orang; %11, diger 6zsermaye kalemlerinin orani; %11 ve azinlik
paylarinin orani ise %04dur.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

VESBE 2021 yili gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit karin
net satiglarin %16’s1n1, faaliyet karinin net satiglarin %13’tinii, donem kari-
nin net satiglarin %9’unu ve vergi 6ncesi karin ise net satiglarin yine %9unu
olusturdugunu gormekteyiz.

Satiglarin maliyetinin net satislara orani; %-84, ticari faaliyetlerden
beklenen kar/zararin orani; %16, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-1, genel yonetim giderlerinin orani; %-1, arastirma ve gelistirme
giderlerinin orani; %-1, diger faaliyet gelirlerinin orani; %12, diger faaliyet
giderlerinin orani; %-13, net faaliyet kdr/zarary; %13, yatirim faaliyetle-
rinden gelirlerin ve giderlerin orani bulunmamakta, 6zkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylarin orani; %0, finansman
gideri dncesi faaliyet kar/zarar1 orani; %11, esas faaliyet dis1 finansal gelirle-
rin orany; %9, esas faaliyet dis1 finansal giderlerin orani; %-13, vergi dncesi
diger gelir ve giderlerin orani; %0, siirdiiriilen faaliyetlerin vergi gelir/gide-
rinin orany; %0, dénem vergi geliri/giderinin orani; %0 ve ertelenmis vergi
geliri/giderinin oran1 da yine; %0’ dir.

Vesbe 2022 Dikey Analiz Yorumu:

VESBE'nin donen varliklar: isletme aktifinin %62’sini olustururken,
duran varliklar1 %38’ini olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
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bilango toplaminin (aktif=pasif) %66’s1n1 uzun vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin %4’tinii, 6zkaynaklar ise bilan¢o toplaminin %30 olus-
turmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin %30’unun 6zkaynaklar ile
finanse edildigi soylenebilir.

Kalemlerin grup toplamina gore dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar iginde hazir degerlerin orani %2dir. Ticari alacakla-
rin orany; %31 iken stoklarin orani; %17, diger donen varliklarin orani ise
%1’lik dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranla-
masi sirayla; ticari alacaklarda, %0, Finansal yatirimlarda %0, 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarda; %0, maddi duran varliklarinda; %33,
serefiyede; %0, maddi olmayan duran varliklarinda %2, ertelenmis vergi
varliklarinda; %0, diger duran varliklari ise bu oran %2’lik dilimi olustur-
maktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; fi-
nansal borglarin toplam pasiflere orani, %22, ticari borglarin orani; % 38,
diger borglarin orani; %3, donem kaér1 vergi yiikiimliiligiiniin ve borg kar-
siliklar1 oraninin ve diger kisa vadeli yiikiimliilitklerin orani ise %0'dur.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal bor¢larin toplam pasife orani, %0, uzun vadeli karsiliklarin orany;
%2, ertelenmis vergi ylikiimliiliiklerinin orans; %1 ve diger uzun vadeli yii-
kiimliiliiklerin orani ise; %0dur.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakhiga ait
Ozkaynaklarin toplam pasife orani; %30, 6denmis sermayenin orani; %3,
yabanc1 para ¢evrim farklari orani; %0, kardan ayrilan kisitlanmis yedekle-
rin orany; %3, ge¢mis yillara ait kir/zararlarin orani;;% 11, donem net kar/
zararinin orang; 0, diger 6zsermaye kalemlerinin orany; %12 ve azinlik pay-
larinin orani ise %0dur.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

VESBE 2022 y1il1 gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit karin
net satislarin %10’unu, faaliyet karinin net satislarin %-2’sini, donem kari-
nin net satislarin %0’1n1 ve vergi 6ncesi karin ise net satislarin yine %011
olusturdugunu gormekteyiz.

Satiglarin maliyetinin net satislara orani; %-90, ticari faaliyetlerden
beklenen kar/zararin orani; %0, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-6, genel yonetim giderlerinin orani; %-1, aragtirma ve gelistirme
giderlerinin orani; %-1, diger faaliyet gelirlerinin orani; %6, diger faaliyet
giderlerinin orany; %-10, net faaliyet kar/zarar;; %2, yatirim faaliyetle-
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rinden gelirlerin orani; %0, yatirim faaliyetlerinden giderlerin orani; %0,
ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylarin
orany; %0, finansman gideri oncesi faaliyet kar/zarar1 orani; %-2, esas faa-
liyet dis1 finansal gelirlerin orani; %9, esas faaliyet dis1 finansal giderlerin
orany; %-6, vergi oncesi diger gelir ve giderlerin orani; %0, stirdiiriilen faali-
yetlerin vergi gelir/giderinin orani; %0, donem vergi geliri/giderinin orani;
%0 ve ertelenmis vergi geliri/giderinin orani; %0dur.

Vesbe 2023 Dikey Analiz Yorumu:

VESBE'nin donen varliklar: igletme aktifinin %52’sini olugtururken,
duran varliklar1 %48’ini olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin (aktif=pasif) %50’ini, uzun vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin %8’ini, 6zkaynaklar ise bilango toplaminin %42’sini
olusturmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin %42’sinin 6zkaynaklar
ile finanse edildigi soylenebilir. Ya da isletmenin donen varliklar1 kullani-
larak kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamaminin 6denmesi miimkiindiir
diyebiliriz.

Kalemlerin grup toplamina gore dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar iginde hazir degerlerin orani %1dir. Ticari alacakla-
rin orany; %27 iken stoklarin orani; %14, diger donen varliklarin orani ise
%2’lik dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranla-
mast sirayla; ticari alacaklarda, %0, Finansal yatirimlarda %0, 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarda; %0, maddi duran varliklarinda; %42,
serefiyede; %0, maddi olmayan duran varliklarinda %3, ertelenmis vergi
varliklarinda; %0, diger duran varliklarinda ise bu oran %2’lik dilimi olus-
turmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; fi-
nansal borglarin toplam pasiflere orani, %6, ticari borglarin orany; % 34, di-
ger borglarin orani; %7, donem kar1 vergi yikiimliligiiniin orani; %0, borg
karsiliklar1 orani; %0 ve diger kisa vadeli yiikiimliiliikklerin orani ise %24dir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
tinansal borglarin toplam pasife orani, %3, uzun vadeli karsiliklarin oran;
%1, ertelenmis vergi yiikiimliilitklerinin orani; %3 ve diger uzun vadeli yii-
kiimliliiklerin orani ise; %07dir.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakliga ait
6zkaynaklarin toplam pasife orani; %42, 6denmis sermayenin orani; %3,
yabanci para ¢evrim farklar1 orani; %0, kirdan ayrilan kisitlanmig yedek-
lerin orany; %2, ge¢mis yillara ait kar/zararlarin orani; %9, donem net kér/
zararmin orani; %9, diger 6zsermaye kalemlerinin orani; %19 ve azinlik
paylarinin orani ise %0dur.
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Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

VESBE 2023 y1l1 gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit karin
net satislarin %16’s1n1, faaliyet karinin net satiglarin %4’tinii, dénem kari-
nin net satiglarin %8’ini ve vergi dncesi karin ise net satislarin %0’1n1 olus-
turdugunu gormekteyiz.

Satiglarin maliyetinin net satislara orani; %-84, ticari faaliyetlerden
beklenen kar/zararin orani; %16, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-5, genel yonetim giderlerinin orani; %-1, aragtirma ve gelistirme
giderlerinin orany %-1, diger faaliyet gelirlerinin orani; %8, diger faaliyet
giderlerinin orany; %-14, net faaliyet kar/zarary; %10, yatirim faaliyetle-
rinden gelir ve giderlerin orani; %0, 6zkaynak yontemiyle degerlenen ya-
tirimlarin kar/zararlarindaki paylarin orani; %0, finansman gideri 6ncesi
faaliyet kar/zarar1 orany; %4, esas faaliyet dis1 finansal gelirlerin orani; %S5,
esas faaliyet dis1 finansal giderlerin orani; %0, vergi 6ncesi diger gelir ve gi-
derlerin orani; %0, siirdiiriilen faaliyetlerin vergi gelir/giderinin orani; %8,
donem vergi geliri/giderinin orani; %0 ve ertelenmis vergi geliri/giderinin
orani; %-1’ dir.

3.5. Klimasan 2021/2022 ve 2023 yillik Bilango ve Gelir Tablolarinin
Yatay Analiz Teknigiyle Incelenmesi;

Bilango:

Varliklar;

Klimasan'in Varliklarini inceledigimizde; 2021 Dénen Varliklar topla-
miy; 2.282.374.634,00 TL, 2022 Doénen Varliklar toplami; 2.514.199.147,00
TL, 2023 Doénen Varliklar toplami ise; 409.227.9632,00 TLdir. Bu durumda,
Dénen Varliklar 2021°e oranla 2022'de %10 artmais, 2022’ye oranla 2023’te

ise; %63 artmistir. (Son ii¢ yilda toplamda donen varlik artis1 %73 olarak
kaydedilmistir.)

Donen Varliklarin alt kalemlerine tek tek bakacak olursak;

-Nakit ve Nakit Benzerleri; 2021den 2022’ye %-78 azalmis, 2022'den
2023% ise % 53 oraninda artis gostermistir. (3 yilin degisimi; %-25)

-Ticari Alacaklar kalemi; 2021den 2022’ye %-8 azalmis, 2022den
2023% ise %214 oraninda artis gostermistir. (3 yilin degisimi; +%208)

-Diger Alacaklar kalemi; 2021den 2022’ye %444 artmis, 2022'den
2023 %-88 oraninda azalig gostermistir.

-Stoklar kalemi; 2021den 2022°ye %100 oraninda artmis, 2022'den
2023% ise %30 artmustir.
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-Diger Donen Varliklar; 2021den 2022’ye %55 oraninda, 2022'den
2023% ise %51 oraninda artmuistir.

2021 Duran Varliklar toplami; 937.916.904,00 TL, 2022 Duran var-
liklar toplami; 1.736.187.706,00 TL, 2023 Duran Varliklar toplams;
3.618.629.551,00 TLdir. Bu durumda, Duran Varliklar 2021°e oranla 2022de
%85 oraninda, 2023’te 2022’ye oranla; %108 oraninda artis gostermistir.

- Maddi Duran Varliklar1 2021°den 2022’ye %223, 2022°den 2023 %91
oraninda artmistir.

-Maddi Olmayan Duran Varliklar; 2021'den 2022’ye %65, 2022'den
2023% ise %106 artmistir.

-Diger Duran Varliklar; 2021'den 2022’ye %-81 azalmis, 2022'den 2023
ise degismemistir.

Bu durumda Klimasan'in Toplam Varliklarinda; 2021'den 2022’ye %32,
2022den 2023% %81 artis olmustur. (3 yilin degisimi;+%113)

Kaynaklar;

Klimasan'n Kaynaklarina baktigimizda; Kisa Vadeli Yitkiimliiliikleri,
2021den 2022’ye %19, 2022'den 2023 ise %94 artis kaydetmistir.

Kisa Vadeli Yukumliiliiklerin alt kalemlerine tek tek bakacak olursak;

-Finansal Borglar; 2021'den 2022’ye %25 artmis, 2022'den 2023% ise
yine %64 artmustir.

-Ticari Borglary; 2021°den 2022’ye %2, 2022'den 2023% ise %83 artmis-
tar.

-Dénem Kari Vergi Yitkiimliligti; 2021'den 2022°ye %-81 azalirken,
2022den 2023% ise %99 artmistir.

-Bor¢ Karsiliklary; 2021°den 2022°ye %-1 azalip, 2022'den 2023% ise
%065 artmigtir.

-Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler; 2021den 2022ye %164, 2022'den
2023% ise %6 artmuistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliliikleri; 2021den 2022’ye %-36 azalirken,
2022'den 2023% %33 artig gostermistir.

Tek tek kalemlerini inceleyecek olursak;

-Finansal Borglari; 2021'den 2022°ye %-50 azalmis, 2022'den 2023% ise
%33 artmuigtir.

-Uzun Vadeli Kargiliklar; 2021'den 2022ye %98, 2022'den 2023 %37
artmustir.
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-Ertelenmis Vergi Yikiamliligt; 2021den 2022ye %839, 2022den
2023 %33 artis gostermistir.

-Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikkler; 2021'den 2023 degisim kaydet-
memigtir.

Klimasan'in C)zkaynaklarma baktigimizda; 2021'den 2022’ye %166,
2022den 2023 ise %82 artis gozlenmistir.

Ozkaynaklarin alt kalemlerini inceleyecek olursak;

-Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar; 2021'den 2022’ye %165, 2022'den
2023% %82 artmustir.

-Odenmis Sermayede; 2021-2022 ve 2023 yillarinda herhangi bir degi-
siklige gidilmemistir.

-Yabanci Para Cevrim Farklar;; 2021den 2022°ye %304, 2022den
2023 %337 artig gostermistir.

-Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler; 2021den 2022°ye %44,
2022den 2023% %19 artmigtir.

-Gegmis Yillar Kar/Zararlari; 2021'den 2022°ye %5, 2022'den 2023% ise
%51 artmagtr.

-Dénem Net Kar/Zarari; 2021den 2022°ye %522 artarken, 2022'den
2023% ise %-8 azalmustir.

-Diger Ozsermaye Kalemleri; 2021'den 2022’ye %351, 2022'den 2023
ise %18 oraninda artmustir.

-Azinlik Paylary; 2021den 2022’ye %-159 azalirken, 2022den 2023%
%137 artig gostermistir.

Bu durumda Klimasan'in Toplam Kaynaklarindaki degisim oran;
2021den 2022’ye %32, 2022'den 2023 %81 artis gostermistir.

Gelir Tablosu;

Klimasan’in faaliyetlerinden kaydedilen gelir giderlerin karsilagtirmali
analizine bakalim;

-Satis Gelirleri; 2021den 2022’ye %60, 2022°'den 2023 ise %29 artmis-
tar.

-Satislarin Maliyeti; 2021'den 2022’ye %73, 2022'den 2023 ise %31 ar-
tig gostermistir, bu durum olumlu karsilanmaz.

-Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar; 2021'den 2022’ye %10 kar artisi,
yine 2022'den 2023 %20 kar artis1 kaydedilmistir. Bu olduk¢a olumlu bir
durumdur.
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-Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri; 2021°den 2022’ye %70, 2022'den
2023 %76 artis gostermistir.

-Genel Yonetim Giderleri; 2021'den 2022’ye %81, 2022den 2023
%103 artmustir.

-Aragtirma ve Gelistirme Giderleri; 2021'den 2022’ye %82, 2022'den
2023 %1 artmugtir.

-Diger Faaliyet Gelirleri; 2021'den 2022°ye %77 azalirken, 2022'den
2023% %316 artmistir.

-Diger Faaliyet Giderleri; 2021den 2022’ye %-87 azalirken, 2022'den
2023% %971 artmigtur.

Klimasan'inToplam Faaliyet Kér/Zarary; 2021den 2022°ye %-41,
2022den 2023% %-107 azalmigtir.

-Net Faaliyet Kar/Zarar1; 2021'den 2022’ye %-36, 2022'den 2023 %-96
azalmigtir.

-Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler; 2021den 2022°ye %-22 azalirken,
2022den 2023% %207 artmuistir.

-Yatirim Faaliyetlerinden Giderler; 2021den 2022’ye %72, 2022'den
2023% %111 artmistir.

-Ozkaynak Yonetimiyle Degerlenen Yatirimlar; 2021'den 2023% degi-
sim kaydedilmemistir.

-Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari; 2021'den 2022’ye %-46,
2022den 2023% %-58 azalmistir.

-Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler; 2021den 2022°ye %-32, 2022den
2023% %-32 azalmistir.

-Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler; 2021'den 2022’ye %-55 azalirken,
2022den 2023% %2 artmustir.

-Vergi Oncesi Diger Gelir/Giderler; 2021'den 2022’ye %76 azalirken,
2022den 2023 %614 artmuistir.

-Siirdiiriilen Faaliyetlerin Vergi Oncesi Gelir/Giderleri; 2021'den
2022’ye %195 artarken, 2022'den 2023% %-131 azalmistir.

-Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/ Gideri; 2021'den 2022ye %14 ar-
tarken, 2022'den 2023% %-495 azalmistir.

-Dénem Vergi Gelir/Gideri; 2021'den 2022’ye %-4, 2022'den 2023%
%-86 azalmistir.

-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri; 2021den 2022’ye %-41 azalirken,
2022'den 2023% %1540 artarak gelir olarak kaydedilmistir.
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-Stirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar/Zarari; 2021'den 2022’ye %536 ar-
tarken, 2022'den 2023% %-8 azalmistur.

Klimasann Dénem Kéri; 2021'den 2022’ye %536 artarken, 2022'den
2023% %-8 azalmistir.

3.6.Klimasan 2021/2022/2023 Dikey Analizi
Klimasan 2021 Dikey Analiz Yorumu:

Klimasanin donen varliklar1 igletme aktifinin %71’ini olustururken,
duran varliklar1 %29’unu olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin (aktif=pasif) %54’iinii uzun vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin %27’sini, 6zkaynaklar ise bilango toplaminin %19’unu
olusturmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin %19’unun 6zkaynaklar
ile finanse edildigi soylenebilir.

Kalemlerin grup toplamina gore dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar i¢inde hazir degerlerin oran1 %184dir. Ticari alacakla-
rin orany; %22 iken stoklarin orani; %12, diger donen varliklarin orani ise
%611k dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranla-
mast sirayla; ticari alacaklarda, %22, Finansal yatirimlarda %11, 6zkaynak
yonetimiyle degerlenen yatirimlarda; %0, maddi duran varliklarinda; %13,
serefiyede; %0, maddi olmayan duran varliklarinda %1, ertelenmis vergi
varliklarinda; %1, diger duran varliklar1 ise bu oran %0’lik dilimi olustur-
maktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; fi-
nansal bor¢larin toplam pasiflere orani, %34, ticari borglarin orani; %17,
diger borglarin orany; %1, donem kari vergi ylikiimliliigiiniin ve borg kar-
siliklar1 oraninin ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerin orani ise %14dir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
tinansal borglarin toplam pasife orani, %26, uzun vadeli karsiliklarin oran;
%1, ertelenmis vergi yiikiimliilitklerinin orani; %0 ve diger uzun vadeli yii-
kiimliilitklerin orani ise; %0dur.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakliga ait
ozkaynaklarin toplam pasife orani; %19, 6denmis sermayenin orani; %2,
yabanci para ¢evrim farklar1 orani; %2, kirdan ayrilan kisitlanmis yedek-
lerin orani; %0, ge¢mis yillara ait kar/zararlarin orany;% 7, donem net kér/
zararinin orang; 1, diger 6zsermaye kalemlerinin orani; %6 ve azinlik pay-
larinin orani ise %0dur.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.
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Klimasan 2021 yili gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit ka-
rin net satislarin %12’sini, faaliyet kirinin net satislarin %10’unu, déonem
karinin net satiglarin %1’1n1 ve vergi oncesi karin ise net satiglarin yine
%0101 olusturdugunu gormekteyiz.

Satiglarin maliyetinin net satislara orani; %-42, ticari faaliyetlerden
beklenen kar/zararin orani; %12, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-3, genel yonetim giderlerinin orani; %-1, arastirma ve gelistirme
giderlerinin orany; %0, diger faaliyet gelirlerinin orani; %10, diger faaliyet
giderlerinin orani; %-7, net faaliyet kir/zarari; %7, yatirim faaliyetlerinden
gelirlerin orani; %3, yatirim faaliyetlerinden giderlerin orani; %-1, 6zkay-
nak yonetimiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylarin oran;
%0, finansman gideri dncesi faaliyet kar/zarar1 orani; %11, esas faaliyet dis1
finansal gelirlerin orani; %17, esas faaliyet dis1 finansal giderlerin oran;
%-26, vergi dncesi diger gelir ve giderlerin orani; %2, siirdiiriilen faaliyetle-
rin vergi gelir/giderinin orani; %-1, donem vergi geliri/giderinin orani; %-2
ve ertelenmis vergi geliri/giderinin orani; %1dir.

Klimasan 2022 Dikey Analiz Yorumu:

Klimasan'n donen varliklar: isletme aktifinin %59™unu olustururken,
duran varliklar1 %41’ini olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin (aktif=pasif) %49unu uzun vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin %13’inii, 6zkaynaklar ise bilango toplaminin %38’ini
olusturmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin %38’inin 6zkaynaklar
ile finanse edildigi sdylenebilir.

Kalemlerin grup toplamina gore dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar i¢inde hazir degerlerin oran1 %3’tiir. Ticari alacakla-
rin orany; %15 iken stoklarin orany; %18, diger donen varliklarin orani ise
%7’lik dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranla-
mast sirayla; ticari alacaklarda, %15, Finansal yatirimlarda %8, 6zkaynak
yonetimiyle degerlenen yatirimlarda; %0, maddi duran varliklarinda; %31,
serefiyede; %0, maddi olmayan duran varliklarinda %1, ertelenmis vergi
varliklarinda; %0, diger duran varliklari ise bu oran %0’lik dilimi olustur-
maktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; fi-
nansal bor¢larin toplam pasiflere orani, %32, ticari bor¢larin orany; %13,
diger borglarin orani; %0, dénem kar1 vergi yiikiimliliigliniin oran1 %0,
borg karsiliklar: orant %1 ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerin orani ise
%2dir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal borglarin toplam pasife orani, %10, uzun vadeli karsiliklarin oran;
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%1, ertelenmis vergi yiikiimliiliklerinin orani; %2 ve diger uzun vadeli yii-
kiimluliklerin orani ise; %07dur.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakliga ait
Ozkaynaklarin toplam pasife orani; %38, 6denmis sermayenin orani; %2,
yabanci para gevrim farklar1 orani; %7, kirdan ayrilan kisitlanmis yedek-
lerin orani; %0, ge¢mis yillara ait kar/zararlarin orany;%6, dénem net kar/
zararmin orani; %3, diger 6zsermaye kalemlerinin orani; %19 ve azinlik
paylarinin orani ise %0dur.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

Klimasan 2022 y1l1 gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit ka-
rin net satislarin %15’ini, faaliyet karinin net satiglarin %7’sini, donem ka-
rinin net satislarin %5’ini ve vergi 6ncesi karin ise net satiglarin yine %7’sini
olusturdugunu gérmekteyiz.

Satislarin maliyetinin net satislara orany; %-85, ticari faaliyetlerden
beklenen kar/zararin orani; %15, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-6, genel yonetim giderlerinin orani; %-3, aragtirma ve gelistirme
giderlerinin orany %-1, diger faaliyet gelirlerinin orani; %3, diger faaliyet
giderlerinin orani; %-1, net faaliyet kar/zarary; %5, yatirim faaliyetlerinden
gelirlerin orani; %2, yatirim faaliyetlerinden giderlerin orani; %-2, 6zkay-
nak yonetimiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylarin orans;
%0, finansman gideri 6ncesi faaliyet kir/zarar1 orany; %7, esas faaliyet dis1
finansal gelirlerin orani; %13, esas faaliyet dis1 finansal giderlerin orani;
%-14, vergi 6ncesi diger gelir ve giderlerin orani; %0, siirdiiriilen faaliyetle-
rin vergi gelir/giderinin orany; %-2, donem vergi geliri/giderinin orani; %-2
ve ertelenmis vergi geliri/giderinin orani; %0dr.

Klimasan 2023 Dikey Analiz Yorumu:

Klimasan'n donen varliklar: isletme aktifinin %53’inii olustururken,
duran varliklar1 %47’sini olusturmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar
bilango toplaminin (aktif=pasif) %52’ini uzun vadeli yabanci kaynaklar
bilan¢o toplaminin %10’unu, 6zkaynaklar ise bilango toplaminin %38’ini
olusturmaktadir. Diger bir ifade ile isletme aktifinin %38’inin 6zkaynaklar
ile finanse edildigi sdylenebilir.

Kalemlerin grup toplamina gore dikey analizine baktigimizda ise 6r-
negin donen varliklar i¢inde hazir degerlerin oran1 %3’tiir. Ticari alacakla-
rin orany; %27 iken stoklarin orany; %13, diger donen varliklarin orani ise
%611k dilimi olusturmaktadir.

Duran varliklarin kalemlerine baktigimizda bunlarin aktife oranla-
mast sirayla; ticari alacaklarda, %27, Finansal yatirimlarda %4, 6zkaynak
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yonetimiyle degerlenen yatirimlarda; %0, maddi duran varliklarinda; %33,
serefiyede; %0, maddi olmayan duran varliklarinda %2, ertelenmis vergi
varliklarinda; %0, diger duran varliklar ise bu oran %0’lik dilimi olustur-
maktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; fi-
nansal bor¢larin toplam pasiflere orani, %29, ticari bor¢larin orany; %21,
diger borglarin orani; %1, dénem kar1 vergi yiikiimliligliniin oran1 %0,
borg karsiliklar: orant %1 ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerin orani ise
%1dir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda;
finansal borglarin toplam pasife orani, %7, uzun vadeli karsiliklarin oran;
%1, ertelenmis vergi ytikiimliilitklerinin orani; %2 ve diger uzun vadeli yii-
kiimluliklerin orani ise; %07dur.

Ozkaynaklarin grup dikey analizine baktigimizda; ana ortakliga ait
ozkaynaklarin toplam pasife orani; %38, 6denmis sermayenin orani; %1,
yabanci para ¢evrim farklari orani; %18, kirdan ayrilan kisitlanmis yedek-
lerin orani; %0, ge¢mis yillara ait kar/zararlarin orani;%5, dénem net kér/
zararinin orany; %2, diger 6zsermaye kalemlerinin orani; %13 ve azinlik
paylarinin orani ise %0dur.

Gelir tablosunda dikey analize bakarken; net satislar 100 kabul edilir
ve diger kalemlerin net satiglara oranlar1 hesaplanir.

Klimasan 2022 yili gelir tablosu dikey analizine baktigimizda; briit
karin net satislarin %14’tini, faaliyet karinin net satislarin %011, donem
karinin net satiglarin %47inii ve vergi oncesi karin ise net satislarin yine
%-2’sini olusturdugunu gérmekteyiz.

Satiglarin maliyetinin net satislara orani; %-86, ticari faaliyetlerden
beklenen kar/zararin orani; %14, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin
orany; %-8, genel yonetim giderlerinin orani; %-5, arastirma ve gelistirme
giderlerinin orani; %0, diger faaliyet gelirlerinin orani; %8, diger faaliyet
giderlerinin orany; %-9, net faaliyet kar/zarar1; %0, yatirim faaliyetlerinden
gelirlerin orani; %6, yatirim faaliyetlerinden giderlerin orany; %-3, 6zkay-
nak yonetimiyle degerlenen yatirimlarin kar/zararlarindaki paylarin ora-
n1; %0, finansman gideri dncesi faaliyet kar/zarar1 orany; %2, esas faaliyet
dis1 finansal gelirlerin orani; %7, esas faaliyet dis1 finansal giderlerin oran;
%-11, vergi dncesi diger gelir ve giderlerin orani; %3, siirdiiriilen faaliyetle-
rin vergi gelir/giderinin orani; %5, dénem vergi geliri/giderinin orani; %0
ve ertelenmis vergi geliri/giderinin orani; %5'tir.
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SONUC

Finansal analiz yatirimcilar, kredi verenler, yoneticiler, sirket paydasla-
r1vs. i¢in olduk¢a 6nemli bir yol gostericidir. Finansal tablolardan 6zellikle
bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak finansal analiz yontemleri ile yorum
yapilabilmektedir.

Calismamizda finansal tablo ve finansal analiz tiirleri incelenmis olup,
ozellikle Yatay ve Dikey analiz yontemleri {izerinde durulmugstur. Yatay ve
Dikey analiz tekniklerinin 6nemi ve uygulama sekli anlatilmis ve 6rnek is-
letmelerimizin son 3 yillik finansal tablolarina uyarlanip yorumlanmistir.

Borsa Istanbulda islem goren Beyaz esya sektoriindeki 3 isletmemiz
olan Vestel Beyaz Esya Sanayi A.S., Argelik A.S. ve Klimasan Klima ve Sa-
nayi A.S. 2021/2022 ve 2023 yil1 konsolide mali tablolar1 KAP(Kamuyu Ay-
dinlatma Platformu)dan temin edilip yatay ve dikey analiz yontemleriyle
her kalemi tek tek yorumlanmuigtir.

Isletmelerimizden yatay ve dikey analiz neticesinde sirketlerimizin son
3 yildaki 6zsermaye durumu, yedekleri ve tiim kalemlerinin gelisimi tek tek
yorumlanmustir.



38 4 Islim CICE, Umut Tolga GUMUS$

KAYNAKCA

1. Akgiin, A. 1., & Samiloglu, F. (2010). *Finansal Tablolar Analizi: Finansal
Raporlama Standartlarina Uygun*. Ankara: Ekin Yayinlari.

2. Elmas, B. (2016). *Finansal Tablolar Analizi: TMS/TFRS’ye Gore Kaleme
Alinmig Piyasadan Gergek Ornekler Uzerinden Analizler* (2. Basku).
Ankara: Nobel Akademik Yayinlar1.

3. Kamuyu Aydinlatma Platformu. (2024, Nisan 15). *BIST Sirketler*. https://
www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler

4. Bayaztli, E. (1997). Nakit Akis Tablolar1 ve Uygulama Onerileri. *Tiirkiye
Muhasebe Standartlari Sempozyumu IT*, {zmir, 5-9 Kasim.

5.Karasioglu, F., & Erdemir, N. K. (2019). *Mali tablolar analizi*. Egitim Yayinevi.

6. Bayazitly, E., Celik, O., & Giirdal, K. (2019). *Genel Muhasebe* (3. Basku).
Ankara: Siyasal Kitabevi.

7. Dayy, F. (2013). *Saglik Isletmelerinde Uygulamali Finansal Analiz* (1. Basku).
Bursa: Ekin Yayinevi.

8. Kieso, D. E. (2019). *Intermediate Accounting* (16th ed.). New York: John
Wiley & Sons.

9. Boran, L. (2012). *Veri Madenciliginin Tiirk Isletmelerinin Finansal
Tablolarina Uygulanmasi* (Doktora tezi). Istanbul.

10. Avcy, F. Z. (2017). *TFRS’ye gore Hazirlanmis Nakit Akis Tablosu ve Analizi*
(Yiiksek lisans tezi). Isik Universitesi.

11. Kiling, Y. (2018). *Finansal Tablolar Analizi A¢isindan Vergi Denetimi*.
Isparta.



Biliom 2.
_ —

BIST ‘TE iSLEM GOREN ENER]JI SEKTORUNU
ISLETMELERI’NIN COVID ONCESI VE SONRASI
YILLARIN ; ORAN ANALIZI VE ALTMAN - Z
METODU KULLANILARAK OLCULMESI

Dilan AYDIN'

Dog¢. Dr. Umut Tolga GUMUS?

1 Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme béliimii yiiksek lisans dgrencisi

dilantoprak009@gmail.com ORCID No:.-0009-0006-0728-7712
2 Aydin Adnan Menderes Universitesi, Nazilli 1iBF, Isletme Boliimii, Muhasebe Finansman

ABD, ugumus@adu.edu.tr, ORCID NO: : 0000-0001-7363-8660.



40  Dilan AYDIN, Umut Tolga GUMUS

OZET

Yiizyillardan beri iilkeler aras1 ekonomi ve siyasi iliskilerin arkasinda
enerji faktorii goz ardi edilemez. Ulkelerin toplumsal refahini ve siirdii-
riilebilir kalkinmalarini saglamasi agisindan yiikselen enerji ihtiyaglarini
karsilamalar1 gerekmektedir. Bu konuda Tiirkiye'nin mevcut enerji kay-
naklar1 goz oniine bulunduruldugunda kendi kendine yetebilen bir tilke
olmadig: goriilmektedir. Fakat Tiirkiye, stratejik bir cografi konumda bu-
lunmasi sebebiyle sahip oldugu enerji kapasitesi agisindan diger birgok
tilkeye gore sansli oldugu soylenebilir. Ttirkiye, sahip oldugu konumunu
kullanarak son zamanlarda katettigi ekonomik biiyiimeye paralel olarak
diinyanin en hizli bityiiyen enerji piyasalarindan biri haline gelmistir. Bu
calisma finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilebilir bir olgu oldugu,
finansal basarisizligin tahmin etmenin ise ekonomik ve igletme agisindan
gerekli bir faaliyet oldugu bununla birlikte Covid-19 Pandemi siireci gibi
isletmelerin faaliyetlerini kisitlayan durumlarin isletmeleri finansal basa-
risizliga siiriikleyebilecekleri vurgulanmaktadir. Bu ¢alismada ise enerji
kaynaklarinin Tirkiye’deki durumu incelenmis olup kaynaklarin tiretim,
titketim degerleri ile enerji politikalar1 ve ¢6ziim Onerileri tizerinde du-
rulmustur. Finansal rekabet ortamlarinda ayakta kalabilmek ve gelecege
yonelik dogru karar vermeleri icin finansal anlamda basarili olmalari ile
iliskilidir.finansal basar1 ya da finansal basarisizlik analizlerle dl¢iilmek-
te, yoneticilere ve yatirimcilara aslinda yol gostermekte ve énceden olasi
tehditlere kars1 tedbir almalarina yardimci olmaktadir. Oran analizi bu
nedenle kullanilan yontemlerden biridir..Bu ¢aligma yapilirken , Bist ‘te
islem géren ve halka agik enerji sektorii firmalarindan olan , Ak enerji
tretim A.§. , Aksa enerji A.S., Aksu enerji ve ticaret A.S. ve , Ayen enerji
A.S. covid o6ncesi (2018-2020 )donemine ait ve covid sonrast (2021-2023
)yillarina ait Finansal basarisizliklarinin belirlenmesi i¢in kullanilabile-
cek oranlarin saptanmasi amaglanmistir.ilk agsamada isletmelerin basarili
olup olmadiginin belirlenmesiyle yaygin olarak kullanilan Altman-z skor
testi kullanilmistir.

Anahtar kelimeler: Enerji, enerji ve Tiirkiye, Finansal basari, oran
analizi
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ABSTRACT

The energy factor cannot be ignored behind the economic and poli-
tical relations between countries for centuries. Countries need to meet
their rising energy needs in order to ensure their social welfare and sus-
tainable development. In this regard, considering Turkey’s current energy
resources, it is seen that it is not a self-sufticient country. However, it can be
said that Turkey is lucky compared to many other countries in terms of its
energy capacity, as it is located in a strategic geographical location. Using
its position, Tiirkiye has become one of the fastest growing energy mar-
kets in the world in parallel with its recent economic growth.This study
emphasizes that financial failure is a predictable phenomenon, predicting
financial failure is a necessary activity in terms of economics and business,
and that situations that restrict the activities of businesses, such as the Co-
vid-19 Pandemic process, may lead businesses to financial failure. In this
study, the situation of energy resources in Turkey was examined and the
production and consumption values of the resources, energy policies and
solution suggestions were emphasized.It is related to being financially suc-
cessful in order to survive in financial competitive environments and to
make the right decisions for the future. Financial success or financial fai-
lure is measured by analysis, actually guiding managers and investors and
helping them take precautions against possible threats in advance. Ratio
analysis is one of the methods used for this reason. While this study was
being carried out, Ak Enerji Uretim A.S., one of the publicly traded energy
sector companies traded on BIST. , Aksa Enerji A.§. , Aksu energy and
trade Inc. and , Ayen Enerji A.§. It is aimed to determine the ratios that
can be used to determine financial failures for the period 2018-2020 before
Covid and for the years 2021-2023 after Covid. In the first stage, the widely
used Altman-z score test was used to determine whether businesses were
successful or not.

KEYWORDS: Energy, energy and Tiirkiye, Financial success, ratio
analysis
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Giiniimiiz is diinyasinda firmalarin basarili olabilmeleri icin kiiresel
rekabet ortamina uymalar gerekiyor. Genel olarak finansal basarisizliktan
bahsedildiginde akla ilk gelen iflastir.firmalarin finansal agidan beklenen
performansi gostermemesi durumunda ; finansal sikinti , ve finansal basa-
risizlik gibi kavramlar ile ifade edilmekte.ayrica firmalarin finansal sorum-
luluklarin: yerine getirememesi durumunda finansal basarisizlik olarak
tanimlanmakta.Firmalarin finansal basarisizlig: isletme i¢i durumlardan
dolay1 olabilecegi gibi isletme dist durumlardan da kaynaklanmaktadir.fir-
ma disindan olusan nedenler firmanin gézetiminde olmadigindan kontrolii
disinda gelismektedir.firma dis1 nedenler firmanin dis gevresinde olusan
bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Enerji sektorii , iilkenin enerji ihtiyacini
karsilamak igin tiretilen , dagitilan ve kullanilan enerji iirtinlerinin iiretimi
, dagitimi ve satisiyla ilgili bir sektordiir. Sektor elektrik, dogalgaz , petrol
ve komiir gibi farkli enerji kaynaklarinin tretimi, dagitimi kullanima ile
ilgilenmektedir. Finansal basarisizlik kavraminin ekonomik konuda aktif
bulunan birimlerin karsilagabilecekleri sorunlarin 6nceden belirlenmesi ve
gerekli onlemlerin 6nceden alinmasi devamliligin temelini olugturmakta-
dir. Isletmelerde farkli nedenlerle olugabilecek durumlar: genellikle ekono-
mik ve finansal basarisizlik olarak siniflandirmakla teknik, yonetimsel ve
teknolojik olarak basarisizlikta tanimlamalar icinde yer almakta.

Enerji sektoriiniin 6nemi nedir?

Enerji, endiistriyel faaliyetlerden evlerimize kadar her alanda kulla-
nilmakta ve yagamimizi siirdiirebilmemiz i¢in temel bir gereksinimdir.
Sektoriin onemi cesitli sekillerde kendini gostermektedir. Birincisi, eko-
nomik kalkinma ve biiyiimenin vazgegilmez itici giiciidiir. Endiistriyel
tiretim, ulagim, ticaret, saglik ve pek ¢ok sektor enerjiye dayalidir. Sektor,
bu sektorlerin ihtiya¢ duydugu enerjiyi saglayarak ekonomik biiytimeyi
desteklemektedir. Tkincisi, enerji sektoriiniin ¢evre iizerinde biiyiik etkisi
var. Siirdiiriilebilir kaynaklara yonelmek, cevresel etkileri azaltmak ve ye-
sil enerji tiretimini tesvik etmek 6nemli

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal basarisizlik alaninda yapilmis olan ilk ¢alismadan biri olan
beaver(1966) , Amerika ‘da 1954-1964 yillarinda faaliyette bulunan yiiz
elli sekiz isletmeye diskriminant analizi yonetimini uygulamistir.caligma-
nin sonucunda finansal basarisizlig1 yillar i¢cinde% 75 ile % 87 oraninda
tahmin edilebilirligi ortaya koymustur. Birgok yonden elestirilen Beaver
(1966)1n galismasini zaman igerisinde gelistirerek ¢oklu diskriminant
analizini bulan Altman(1968) , 1946-1965 yillarinda ABD ‘de de faa-
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liyette bulunan altmig alt1 adet iflas etmis ve iflas etmemis isletmelerin
muhasebe kayitlarindan yararlanarak temel oranlara dayanan Z-skor
modelini ortaya ¢ikarmigtir. Altman (1966)1n gelistirdigi coklu diskrimi-
nant analiz modeli, olasi sonuca en yakin tahmine ulastiracak rasyolarin
modele eklenmesini icermektedir. Yapilan ¢aligmada finansal basarisizlig
dogru rahmin giictiniin %94 oldugu gosterilmektedir. Altman (1966) ‘in
diskriminant analizi,kolaylig1, yalinlig1 ve dogrulugu sebebiyle yaygin
kullanilan bir model haline gelmis.

2. MATERYAL VE YONTEM

2.1. Materyal

BIST te islem goren enerji sektdrii firmalarinin finansal analiz
oranlari ile covid 19 éncesi ve covid 19sonrasi ( 6 yillik ) donemlerindeki
oranlarin hesaplanmasi.finansal olarak igletmelerin siire¢leri hakkinda
bilgilenmek amaciyla kullanilmustir. Isletmelerin Finansal tablolar1 Kamu
aydinlatma platformu (KAP) internet sitesinden temin edilmis olup aras-
tirma kapsaminda ele alinan finansal oranlar gizelge 1'de gosterilmistir.

2.2.Yontem

Bu ¢alisma KAP internet sitesinden alinan finansal tablolarin yardi-
miyla BIST ‘te islem gore ve enerji sektorii biinyesinde 4 isletmenin co-
vid 19 siirecinde ve covid 19 sonrasi siirecinde durumlarinin incelenmesi
amaclanmistir. Caligmada finansal oranlar ve Altman Z-skor modeli ile
isletmelerin lgili yillardaki kar ve zarar durumlar1 degerlendirilmistir.
Altman - z oraninin 1,81in altinda olan ve mevcut yilda zararda olan
isletmeler basarisiz olarak adlandirilir.Yapilan hesaplamalar neticesinde
elde edilen sonuglara gore isletmelerin iflas olasiligini gosteren Altman,
degerin 1,81'in altinda olmasi yiiksek oranda iflas riskinin oldugu anla-
mina gelir isletme, 2,99’un lizerine olmasini (giivenli bolge) ise iflas etme
ihtimali olmayan igletme olarak nitelendirilmistir. Z skoru 1.81 ile 2.99
ortasinda deger alan isletmeleri ise gri bolge olarak adlandirilmis ve yati-
rim yaparken dikkatli davranilmasi gerektigini belirtmistir.

Z-skor =1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5
Formiuliinde kullanilan oranlar;

X1 = Caligma sermayesi / Toplam varliklar
X2 = Dagitilmayan karlar / Toplam varliklar
X3 = FVOK / Toplam varliklar

X4 = Ozkaynak / Toplam borg

X5 = Net satiglar / Toplam varliklar
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3.Bulgular

BIST’te islem gérmekte olan enerji sektorii sirketlerinin finansal ana-
liz oranlar1 ile covid 19 6ncesi ve covid 19sonrasi ( 6 yillik) donemlerin-
deki oranlarin hesaplanmasi. Ayirma sonucunda 4 isletmede finansal aci1-
dan basarisiz isletmeler Z —skoru sinir1 kabul edilen 1,81 degerinin altinda
yiiksek risk olan igletmeler olmakla birlikte Z —skor degerlerine bakildi-
ginda zarar ettikleri i¢in basarisiz olarak gériilmiistiir.. Z- skor oranlari
gizelge 2°de firma isimleri kodlariyla birlikte verilmistir.

Cizelge 2: calisma kapsaminda firmalarin 6 yillik Z skor degerleri

Firmalar Z skor 7 skor Z skor Z skor Z skor Z skor
2018 2019 2020 2021 2022 2023

F1 -0,200 -0,033 -0,036 -0,005 -0,005 0,034

( AK ENERJI)

F2 0,093 0,026 0,170 0,013 0,136 0,115

(AKSA ENERJI)

F3 -0,069 -0,049 -0,186 -0,172 -0,319 -0,236

(AKSU ENERJI)

F4 -0,098 -0,104 -0,117 -0,080 0,105 0,081

(AYEN ENERJT)

Firmalarin incelenmis olan finansal oranlarin normal dagilim gos-
terip gostermediginin belirtilmesi nedeniyle Kolmogorow - Smirnow testi
uygulanip ¢ikan sonuglar ¢izelge 3’te gosterilmektedir.Yapilan test netice-
sinde cari orany, likit orani, nakit orani, bor¢/6z kaynak orani, duran var-
lik/6zkaynak orani, faiz karsimla orani, stok devir hizi, ticari bor¢ devir
hizi, 6z kaynak devir hizi, MDV devir hizi, 6z kaynak karlilig1 ve FVOK/
aktif oraninda normal dagilim gozlenmemis. Normal dagilim izlenmedi-
ginden degisiklige sebep olan finansal oranlarinin tespit edilmesi ba-
gimsiz 6rneklemler i¢in uygulanilan Mann -Whitney U testi kullanilmis-
tir. Sonucunda elde edilen veriler gizelge 4'te verilmistir.
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Cizelge 3: normal dagilima ait testin verileri gosterilmistir.

HO hipotezi Anlamlilik | Karar
1.Cari oran 2,496 ortalama ve 0,162 standart sapma ile normal | P <0.05 HOred
dagilim gostermekte.

2.Likit oran 2,160 ortalama ve 2,28 standart sapma ile normal | P < 0.05 HO red
dagilim Gostermekte.

3.nakit oran 1,056 ortalama ve 0,222 standart sapma ile normal | P < 0,05 HO red
dagilim Gostermekte.

4.borg¢/6zkaynak orani 0,410 ortalama ve 0,081 standart sapma ile | P < 0,05 HO red
normal dagilim Gostermekte

5. KVB /toplam bor¢ orani 0,312 ortalama ve 0,016 standart|P < 0,05 HO red
sapma ile normal dagilim gostermekte

6. duran varlik /6zkaynak oran1 13,265 ortalama ve 2,523 standart | P <0,05 HO red
sapma ile normal dagilim gostermekte

7. alacak devir hizi 1,581 ortalama ve 0,336 standart sapma ile | P >0,05 HO kabul
normal dagilim gostermekte

8. stok devir hiz1 281,843 ortalama ve 147,293 standart sapma ile | P <0,05 HO red
normal dagilim Gostermekte

9.ticari borg devir hiz115,584 ortalama ve 2,350 standart sapma | P <0,05 HO red
ile normal dagilim gostermekte

10. aktif devir hiz1 1,259 ortalama ve 0,234 standart sapma ile | P <0,05 HO red
normal sagilim gostermekte

11. MDV devir hiz1 1,525 ortalama ve 0,301 standart sapma ile | P <0,05 HO red
normal dagilim gostermekte

12. briit kar marji -0,313 ortalama ve 0,063 standart sapma ile | P >0,05 HO kabul
normal dagilim gostermekte

13. faaliyet kar marj1 0,248 ortalama ve 0,032 standart sapma ile | P >0,05 HO kabul
normal dagilim Gostermekte

14. net kar marji -0,820 ortalama ve 0,286 standart sapma ile | P >0,05 HO kabul
normal dagilim gostermektedir.

15. EVOK/ aktif toplam 3,828 ortalama ve 0,313 standart sapma | P <0,05 HO red

ile normal dagilim gostermekte
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Cizelge 4: Mann-Whitney U test sonuglar:

Finansal oranlar Anlamlilik | Karar
Cari oran dagilim orani gruplar arasinda farklilik gostermemekte | P<0,05 HO red
Likit(asit-test)oran ~ dagilimi  gruplar  arasinda  farklhilik | P<0,05 HO red
gostermemekte P<0,05 HO red
Nakit oran dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemekte P<0,05 HO red
Toplam borg/6zkaynak dagilimi gruplar arasinda farklihk

gostermemekte P>0,05 HO kabul
KVB/toplam borg gruplar arasinda farklilik gostermemekte P<0,05 HO red
Duran varlik/6zkaynak devir hizi gruplar arasinda farklilik | P>0,05 HO kabul
gostermemekte P>0,05 HO kabul
Alacak devir hizi dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemekte | P>0,05 HO kabul
Stok devir hizi gruplar arasinda farklilik gostermemekte P>0,05 HO kabul
Ticari borg hiz1 gruplar arasinda farklilik gostermemekte P>0,05 HO kabul
Aktif devir hiz1 gruplar arasinda farklilik gostermemekte P>0,05 HO kabul
Ozkaynak devir hiz1 gruplar arasinda farklilik gostermemekte P>0,05 HO kabul
MDYV hizi gruplar arasinda farklilik gostermemekte P<0,05 HO red
Briit kar marji gruplar arasinda farklilik gostermemekte P<0,05 HO red
Faaliyet kar marji gruplar arasinda farklilik gostermemekte P<0,05 HO red
Net kar marj1 gruplar arasinda farklilik gostermemekte P>0,05 HO kabul
Aktif karlilig1 gruplar arasinda farklilik gostermemekte

FVOK /aktif dagilimi gruplar arasinda farklilik gdstermekte

Asit test oranlarinin finansal agidan basarisiz olan isletmeler anlamli
farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. 4 sirketinde cari oran ortalamas:
2,210 olarak belirlenmistir. Asit test oran ortalamasi firmalarda 1,709 ve
nakit oran ortalamasi ise 0,725 olarak hesaplanmistir.bu durum isletme-
lerde kisa vadeli yabanci kaynak kullanim oranlarinin yiiksekligi ve basa-
risizlikta olusan payini net bir bicimde gostermektedir.diger oran ise top-
lam borg¢/ 6zkaynak orani likidite oranlarinda olusan farklilig1 destekler
bir sonug gostermektedir. Bu oranin ortalamasina baktigimizda 1,286 dii-
zeyinde sonug gostermektedir. Genel kabul goren 0,50 diizeyinin oldukg¢a
istiinde bir degere sahip olan basarisiz isletmeler 6ncelikle kisa vadeli
bor¢larina 6ncelik taniyip ¢6ziim bulmak durumunda olmalidirlar.Duran
varlik / 6zkaynak oranina baktigimizda ise; 5,860 diizeyinde bir ortala-
maya sahip konumdadir. Firmalarda duran varliklarin 6nemli bélimiini
yabanci kaynaklarla finanse edildigi goriilmektedir.

SONUC

Net kar marji1 ortalamalarina baktigimizda isletmelerde -0,232 dii-
zeyinde ortalamaya sahiptirler .isletmelerin covid siirecini ve sonrasini
inceledigimizde verimsiz ve bu pandemi siirecinde sarsintili donem gegir-
dikleri ve pandemi siirecindeki zarar1 , yipranmay1 hemen tamir edilecek
gibi goriinmemekte . Ozkaynak karlilig1 isletmelerde 1,964 ortalama ile
sonuc¢lanmakta .Ortaklar veya sirket sahiplerinin isletmeye vermis ol-
dugu sermayenin etkin kullanim diizeyini gosteren bu oran isletmelerde
oldukga yiiksektir. Bir diger farklilik aktif karlilik ortalamalarinda goriil-
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mektedir. bu oran isletmelerde 0,07 ve 0,86 diizeyinde 2022 diizeyinde
0,353’ yiikselis gostermistir. Karlilik analizi ile elde edilen sonuglar ne-
ticesinde , yabanci kaynak kullaniminin yiiksek olmasiyla birlikte gelen
ek maliyetlerle beraber goz 6niine alindigin da karliligin olumsuz yon-
de etkilendigi goriilmekte olup Bununla birlikte pandemi siirecini sag-
likl1 bir sekilde atlatamamasi ve sonrasinda yiiksek oranda finansman
giderine maruz kalmasi, enerji sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin
yabanci kaynak faizlerini 6demelerinde giigliik yasamasina neden olup
bunun yaninda zayif kalmasina sebep olmustur. Elde edilen sonuglara
baktigimizda AKENER firmas1 covid 6ncesi 2018, 2019, 2020 ve covid
sonrasi 2021, 2022ve 2023 yillarinda fiyat/kazangta bariz sekilde basari-
s1iz duruma gelmistir. AYEN" nin ise; 2018, 2019 ve 2020 yillarinda fiyat/
kazangta belirgin bir sarsint1 yasadig1 goriilmektedir. AKSUE’de ise ; fi-
yat/kazang¢ konusunda 2018, 2019, 2020 ve 2021’de belirgin bozulmalarin
oldugu goriilmektedir. AKSEN’de ise ayn1 durum covid 6ncesi durumda
da diger sirketlere nazaran daha iyi durumda covid sonrasi yillarda yiik-
selis goriilmektedir. AKNER’ in covid 6ncesi ve covid sonrast yilinda net
kar marji oranlar1 diger sirketlere gore azalma yasarken, AKSEN ; 2018,
2019 ve 2020 ve covid sonrasi yillarinda incelendiginde ortalama bir seyir
halinde ilerlemis ve oranin en diisiik oldugu 2018 yilindaoldugu tespit
edilmistir. AKSUE g6z 6niine alindiginda covid 6ncesi donemi sarsintili
seyir izlerken sonras1 donemin en diisitk 2021 yilinda goriilmektedir. iti-
baren net kar marjioranlarinda bir azalma oldugu goriilmektedir. AYEN
firmasi ise 2020’den beri ortalama bir halde ilerleme kat etmekte. Kisaca
toparlarsak; enerji sektoriiniin elinde bulunan doénen varliklar, kisa vadeli
yabanci kaynagini karsilamada yetersiz kalmaktadir.Bu ylizden yabanci
kaynak tiiketimine yonelmis olup enerji sektoriiniin ek maliyetlere eklen-
mis olmasi, kar marjlarinin diisiis yasamasina sebep olmakta. Bu durum,
enerji sektoriiniin bu zamanlardaki faaliyetlerinde zararla sonuglanmasi-
na sebep olmustur.
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OZET

Finansal analiz, modern isletmelerin faaliyetlerini stirdiirmeleri ve deger
yaratmalari i¢in hayati 6neme sahiptir. Finansal analizin temel yontemlerinden
biri olan oran analizi, sirketlerin finansal gii¢lii ve zayif yonlerini agiklamaya
yardimci olur. Temel finansal tablolar olan bilango ve gelir tablosundan alinan
verileri kullanarak yapilan oran analizi, igletmelerin finansal yapilarini orta-
ya koymak ve muhasebe bilgi sistemlerine dayal1 diger analizler i¢in bir temel
olusturmak agisindan gereklidir.

Bu ¢alismada, teorik agiklamalarin yaninda; VESBE, ARCELIK ve KLI-
MASAN isletmelerinin 2021-2022 ve 2023 yil1 verilerine oran analizi uygu-
lanmistir. Bu sirketlerin finansal tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu (KAP) web sitesinden derlenmis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) web sitesinden elde edilen sektor oranlariyla karsilastirilmistir. Ana-
lizlerden elde edilen bulgulara gore,

Sonug olarak, analiz edilen sirketin likidite sorununu ele almasi, 6zserma-
ye agirlikli sermaye yapisini korumasi, ana faaliyetlerine daha fazla odaklan-
mast ve yiiksek karliligini istikrara kavusturmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Oran (Rasyo) Analizi, Beyaz Egya Sektorii, Karsilas-
tirmali Analiz, Finansal Tablolar Analizi, Mali Tablo Analizi

ABSTRACT

Financial analysis is crucial for modern businesses to sustain their opera-
tions and create value. One of the fundamental methods of financial analysis,
ratio analysis, helps to explain companies’ financial strengths and weaknesses.
Ratio analysis, which is conducted using data from basic financial statements
such as the balance sheet and income statement, is necessary to reveal the fi-
nancial structures of businesses and to provide a basis for other analyses based
on accounting information systems.

In this study, ratio analysis has been applied to the data of VESBE, ARCE-
LiK, and KLIMASAN companies for the years 2021-2022 and 2023, in addition
to theoretical explanations. The financial statement data of these companies
were compiled from the Public Disclosure Platform (KAP) website and com-
pared with sector ratios obtained from the website of the Central Bank of the
Republic of Turkey (TCMB). According to the findings from the analyses,

In conclusion, the analyzed company needs to address its liquidity issue,
maintain its equity-weighted capital structure, focus more on its core activities,
and stabilize its high profitability.

Keywords: Ratio Analysis, White Goods Sector, Comparative Analysis,
The Analysis of Financial Statemens, Financial Statement Analysis.
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GIRIS

Bir seyler ters gidiyorsa, bu duruma hizli bir sekilde miidahale edile-
bilir. Ayrica, bir sirket belirledigi hedeflere ulasamiyorsa, finansal analiz,
bu soruna neden olan faktorleri belirlemeye yardimci olabilir. Ayni sekil-
de, sirketin basarisi da finansal analiz teknikleri kullanilarak degerlendi-
rilebilir. Bu, sirkette ¢alismak veya sirkete yatirim yapmak isteyen birey-
lerin ve kuruluslarin sirketin genel basarisini kolayca anlamalarini saglar.

Ayrica, finansal analiz, sirketin tiretim ve fiyatlandirma politikala-
rin1 degerlendirmeye yardimci olur ve birgok operasyonu kolaylastirir.
Finansal analizin sistematik ve diizenli olarak uygulanmasi, sirketlerin
etkin bir sekilde izlenmesini de saglar. Detayl1 ve kapsamli dogasi geregi,
finansal analiz, sirketin ge¢misi ve mevcut durumu hakkinda genis bil-
gi sunar. Sonug olarak, gelecekteki tahmin ve planlamalarda da yardimci
olur ve finansal analiz uygulamanin 6nemli faydalarindan birini vurgu-
lar. (Kaya,2020)

Bugiiniin son derece rekabetci ortaminda, isletmelerin neredeyse tiim
finansal verileri dikkatlice incelemesi ve yeni yollar bulmak i¢in ge¢mis
verileri analiz etmesi gerekmektedir. Muhasebe bilgi sistemlerinden elde
edilen bulgular bu planlama amacina yoneliktir. Temel finansal tablola-
rin, 6rnegin bilango ve gelir tablosunun incelenmesi olan oran analizi, is-
letmelerin finansal durumlarini degerlendirmelerine ve sektordeki giiglii
ve zay1f yonlerini belirlemelerine olanak tanir. (Yenisu, 2019)

Bu ¢alisma, oran analizini hem teorik hem de pratik bir finansal ana-
liz teknigi olarak ele almaktadir. Amaci, oran analizini VESTEL BEYAZ
ESYA SANAYI ve TICARET A.S., ARCELIK A.S. ve KLIMASAN KLI-
MA SANAYI ve TICARET A.S. 6rneklerinin son iig yillik finansal verile-
rine uygulayarak, tilkemizde yaygin olan beyaz esya isletmelerine iliskin
tinansal bilgileri sunmaktir. Bu ¢alisma, oran analizinin son literatiirde
sik¢a kullanilmasi ve glintimiizde bir¢ok isletmenin otomotiv sektdriinde
faaliyet gostermesi nedeniyle 6nemlidir. Caligmanin sonraki boliimlerin-
de, oran analizinin teorik agiklamasi, uygulamanin kapsami ve veriler ile
nihayet bulgular yer almaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, farkli sektorlerdeki sirketlerin temel finansal tablolarinin
oran analizi ile incelendigi 6nemli sayida galisma bulunmaktadir. Kabul
edilebilir oran degerleri her sektor i¢in farklilik gosterebilse de, bu ¢alis-
malarin sonuglari bireysel olarak 6nemlidir. Bu béliimde, dogrudan veya
dolayl: olarak oran analizi yoluyla elde edilen bulgularin yer aldig: litera-
tiir 6rnekleri sunulacaktir.
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Birgili ve Diizer (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda
(IMKB) islem goren sirketler {izerinde yaptiklari ¢alismada, cogu sirke-
tin oranlari ile karlilik arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir. Bu bulgu,
oran(rasyo) analizinin finansal tablolar1 analiz etmek i¢in etkili bir arag
oldugunu kanitlamaktadir.

Gider (2011), Ozel bir hastanenin 1998-2003 donemindeki verilerini
kullanarak krizden nasil etkilendigini arastirmis ve sirketin performan-
sin1 oran analizi yontemiyle 6l¢meyi amaglamistir. Calisma, sirketin kriz-
den olumsuz etkilendigini ortaya koymustur, ancak

Yesilay (2014), caligmasinda Borsa Istanbul’da islem goren beyaz esya
sirketlerinin finansal performansini degerlendirmek i¢in oran teknigini
kullanmistur.

Meydan ve arkadaslar1 (2016), Borsa Istanbul’da islem géren gida sir-
ketlerinin finansal performansini Gri Iliski Analizi Yontemi ile degerlen-
dirmis ve bu sirketler hakkinda yorumlar yapmislardir.

Oncii, Comlekgi ve Coskun (2013), ¢aligmalarinda havayolu sirket-
lerinin finansal performansini analiz etmek i¢in Veri Zarflama Analizi
(VZA) kullanarak bu havayolu isletmelerinin performansini 6l¢miislerdir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Borsa Istanbul’daki birincil metal sa-
nayi endeksindeki 13 sirketin finansal performansini, 2006-2010 dénemi
finansal tablolarini ve TOPSIS yontemini kullanarak analiz etmislerdir.

Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma, farkli sektorlerdeki sirketlerin finansal
tablolarini oran analizi kullanarak incelemistir. Kabul edilebilir oran de-
gerleri sektorden sektore degisebilse de, her ¢aligmanin sonuglar: énem-
lidir. Bu béliimde, oran analizi yoluyla dogrudan veya dolayl: olarak elde
edilen bulgularin yer aldig1 literatiir 6rnekleri vurgulanmaktadir.

Gider (2011), 6zel bir hastanenin krizden nasil etkilendigini, 1998-
2003 donemi verilerini kullanarak incelemis ve sirketin performansini
oran analizi ile 6l¢gmeyi amaglamistir. Caligma, hastanenin krizden olum-
suz etkilendigini, ancak sonrasinda finansal istikrarinin iyilestigini bul-
mugstur. Genel olarak oran analizi, hastanenin giiglii bir finansal yapiya
sahip oldugunu gostermistir.

Ozer (2012), bir EAH(egitim ve arastirma hastanesi)nin mali duru-
munu, oran analizi ve karsilastirmali tablo analizi ile incelemistir. Bu ta-
nimlayici ¢alisma, hastanenin agirlikli olarak 6zkaynak ile finanse edildi-
gini ve bilangosunda yiiksek oranda ticari alacaklar bulundugunu ortaya
koymustur. Ayrica, hastanenin karliliginin degisken oldugu ve istikrarli
olmadig1 goriilmiistiir, bu da oran analizinin bir sirketin finansal istikrar:

hakkinda bilgi saglayabilecegini gostermektedir.
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Akca ve Ikinci (2014), 6zel bir saglik sirketinin bes yillik verilerini
oran analizi kullanarak incelemis, oranlar1 ge¢mis yillar ve sektor ortala-
malari ile kargilagtirmistir. Bu ¢aligma, Ozer (2012)nin bulgularini des-
teklemis ve ticari alacaklarla ilgili sorunlar1 da belirlemistir. Ancak sirke-
tin yiiksek likiditeye sahip oldugu ve bazi oranlarinin yil gectikge iyilesti-
gi gortiilmustiir. Bu iki ¢alisma, oran analizinin bir sirketin genel finansal
sagligr hakkinda degerli bilgiler sunabilecegini 6nermektedir.

Karadeniz ve digerleri (2014), Borsa Istanbul’da islem goren spor sir-
ketlerinin mali durumlarini oran analizi kullanarak incelemistir. Dort
spor sirketinin finansal performansinin genel olarak zayif oldugu ve her
iki sirketin de iflas riskiyle kars1 karsiya oldugu bulunmustur. Bu ¢aligma,
oran analizinin isletmelerin genel finansal goriiniimiinii ortaya koyabile-
cegini vurgulamaktadir.

Alparslan ve digerleri (2015), hastane isletmelerinde ¢aligma serma-
yesi yonetimi ile finansal performans arasindaki iliskiyi temel oran ana-
lizi teknikleri kullanarak incelemistir. Sonuglar, bu hastanelerin giiglii
finansal yapilara sahip olmadigini gostermistir. Bu ¢aligma, oran(rasyo)
analizinin; finansal tablolarin analizinde temel bir ara¢ olarak 6nemini
vurgulamaktadir.

Goel ve digerleri (2015), caligmalarinda oran analizi ve panel regres-
yon analizini kullanarak, bu yontemlerin cesitli sektorlerdeki finansal
performansi degerlendirmedeki etkinligini bir kez daha gostermistir.

Kaderli (2006), “IMKB’de Islem Goren Gida Sektorii Sirketlerinin
Finansal Performanslarinin Olgiilmesi ve Ozkaynak Karliligini Etkileyen
Faktorlerin Belirlenmesi” baslikli ¢alismasinda, gida sirketlerinin karlili-
gin1 ortaya koymustur.

Karatay, Sahin, Yal¢in ve Kirtiloglu, “Sivil Havacilik Sektoriintin Ulu-
sal ve Uluslararasi Diizeyde Incelenmesi” baslikli ¢alismalarinda sivil ha-
vacilik faaliyetlerini ulusal ve uluslararas: diizeyde incelemislerdir.

1. Oran Analizi

Oran analizi, bir sirketin ekonomik ve finansal yapisini, karliligini
ve operasyonel durumunu degerlendirmek amaciyla hesaplar veya hesap
gruplar1 arasinda matematiksel iligkiler kurmay1 amaglar. Oran, iki 6ge
arasindaki iliskinin basit bir matematiksel ifadesidir. Amag¢ yalnizca bu
oranlar1 hesaplamak degil, ayn1 zamanda bunlar: sirketin hedefleri dog-
rultusunda mali araglar olarak kullanmak ve anlaml1 bir sekilde yorum-
lamaktir. Oranlar, deneyimle sabitlenmis oranlar, ilgili oranlar, sirketin
onceki yillara ait oranlar1 ve sektordeki diger sirketlerin veya sektor stan-
dartlarinin benzer oranlari ile karsilagtirilarak yorumlanir.
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Oran analizi kullanicilarini gruplara ayiracak olursak; Dis kullani-
cilar ve Dahili kullanicilar olmak tizere ayrilir. Dis kullanicilar; Finansal
analistler, Perakende yatirimcilari, alacaklilar, rakipler, vergi makamlari,
diizenleyici makamlar ve sektor gozlemcileridir. Dahili kullanicilar ise;
yonetim ekibi, calisanlar ve sahiplerdir.

Oran analizinin tarihgesine baktigimizda; ilk olarak 1908 yilinda
William M. Rosendale’in “Kredi Departmani Yontemleri” baslikli maka-
lesinde ortaya ¢ikmistir. Bu makalede, Rosendale, likidite orani olarak ad-
landirilan cari oranin 2.5:1 olmasinin saglam kredi kararlar1 vermek igin
uygun olacagini 6ne siirmiistiir. Oran yonteminin sistematik olarak uy-
gulanmasi ise 1919 yilinda baslamistir. Ekonomist Alexander Wall, Mart
1919°da bir banka biilteninde oranlar iizerine yaptig1 ¢alismay1 yayimla-
yarak bankalara oran yontemini kullanmalarini tavsiye etmistir. (Sarika-
mis,2007)

Oran analizi yonteminin gelistirilmesinde dncti olan Alexander Wall,
“Kredi Barometreleri Uzerine Bir Calisma” adli makalesinde sadece cari
orana dayanmanin yeterli olmadigini elestirmistir. Daha kapsamli bir
oran yontemi onermistir. Yillar icinde gergeklesen gelismeler neticesinde
Oran analizi kategorize edilmistir.

Ortak siniflandirma yontemine gére TCMB'nin kullandig1 oranlar su
kategorilere ayrilir:

1. Likidite Oranlar1

2. Finansal Yap1 Oranlari
3. Faaliyet (Devir) Oranlar1
4. Karlilik Oranlar:

Bu siniflandirma, sirketin yatirimcilarinin, ortaklarinin veya potan-
siyel kredi verenlerinin ihtiyaglarina cevap verebilecek sekilde tasarlan-
muigtir.
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Tablo 1: Vesbe Likidite Oranlari

| Oran Adi | 2023 [ 2022 2021
Cari Oran 1,05 0,92 1,18
Asit-Test Orani 0,76 0,68 0,87
Nakit Oram 0,03 0,03 0,01
Stoklar/Varliklar Top. 0,14 0,17 0,19
Oram
*Stok Bagimliik Oram 3.38 14,03 3,19
Kisa Vadeli Alacaklar 0,34 0,46 0,49
/Varlik Top. Oram

Tablo 2: Arcelik Likidite Oranlari

Oran Ad1 | 2023 | 2022 2021

Cari Oran 1,24 1.16 1.47
Asit-Test Oram 0,90 0,79 1,06
Nakit Oram 0,35 0,31 0,40
Stoklar/Varhklar Top. 0,18 0,22 0,20
Oram

Stok Bagimhiik Oram 1,88 1,88 1,46
Kisa Vadeli Alacaklar 0,26 0,26 0,28

/Varhk Top. Oram
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Tablo 3: Klimasan Likidite Oranlar:

Oran Adi | 2023 | 2022 2021

Cari Oran 1,02 1,21 1,31
Asit-Test Orani 0,76 0.83 1,08
Nakit Oram -0,03 -0,09 0,13
Stoklar/Varhklar Top. 0,13 0,18 0,12
Oram

Stok Bagimhihik Oram 3,44 2,07 2,10
Kisa Vadeli Alacaklar 0,27 023 0,24

/Varhk Top. Orani

1.1. Likidite Oranlari

Likidite, bir varligin ne kadar hizli ve kolay nakde ¢evrilebilecegini
ifade eder. Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini
6lgmek ve yeterli isletme sermayesine sahip olup olmadigini degerlendir-
mek i¢in kullanilir. Bu oranlar, sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme perfor-
mansini degerlendirir, yani likidite riskini analiz eder ve net isletme ser-
mayesinin yeterli olup olmadigini belirler. (Akgiig, 1995)

Likidite oranlary, @ist diizey yonetim ve kredi kurumlari ve yatirim-
cilar tarafindan siklikla kullanilir. Bir¢ok ¢alismadan hareketle likidite
oranlarini gruplara ayirrmak miimkiin.

Likidite oranlar1 kendi arasinda 6’ya ayrilirlar:
1) CariOran

2) Asit-Test Orani

3) Nakit Orani

4) Stok/Varlik Toplam Orani

5) Stok Bagimlilik Orani

6) Kisa Vadeli Alacaklar/Varlik Toplam Orani
1.1.1. Cari Oran

Cari Oran, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gostermektedir
ve dolayisiyla net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini da ortaya
koymaktadir. Cari oran su formiille hesaplanir;
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Cari Oran= Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oranin genelde 2 olmasi beklenmektedir. Gelismekte olan tilke-
lerde ise, 1,5 olmast yeterli kabul edilmektedir. Cari oranin yiiksek olmasi
isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek oldugunu gosterir. Fakat yine cari
oranin ¢ok yiiksek olmasy; isletmede atil fon bulundugunu ve bu nedenle
kaynaklarin etkin kullanilmadigini ifade etmektedir.

Isletmelerimize baktigimizda; Vestel'in son 3 yillik cari oran ortala-
masy; 1,05, Argelik’in 1,29, Klimasan'in ise 1,18’dir. Beyaz esya sektoriiniin
2022 cari ortalama orani 1,27 civarindadir. Isletmelerimizi sektore gore
kiyaslayacak olursak cari oran agisindan pozitiften negatide siralamamiz;
Arcelik - Klimasan ve Vestel seklinde olur.

1.1.2. Likidite (Asit Test) Orani

Likidite orani1 cari orani tamamlayan ve cari orani daha anlamli hale
getiren bir orandir. $u formiille hesaplanir;

Likidite (Asit Test) Orani = Donen Varliklar—Stoklar/Kisa Vadeli Ya-
banci Kaynaklar

Asit-test orani, bir isletmenin kisa vadeli borglar1 i¢in her bir birimlik
mevcut varligindan kag birime sahip oldugunu gosterir. Genellikle, yaklasik 1
olmast istenir. Ancak, bu ekonomik yapiya ve sektore gore degisebilir. Satiglar
durdugunda isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme yetenegini gosterir.

[sletmelerimize baktigimizda; Vestel’in son 3 yillik asit test orani or-
talamasi; 0,77, Argelik’in 0,92, Klimasan’in ise 0,89’dur. Beyaz esya sekto-
riiniin 2022 y1l asit test orani 0,71'dir. Sektor siralamamaiz asit test orani
i¢in de yine cari oran gibi olur.

1.1.3. Nakit Orani

Kisa vadeli likidite durumunu 6l¢mek i¢in bir isletme, nakit ve pazar-
lanabilir menkul kiymetleri ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iliskiyi ana-
liz etmektedir. Igletmenin kisa vadeli borglar1 ile nakit ve pazarlanabilir
menkul kiymetleri arasindaki iliskiyi veren orana nakit orani denir. Bu,
isletmenin mevcut likit varliklarinin kisa vadeli bor¢larini ne 6lgiide kar-
siladigini gosterir. Genellikle nakit oraninin 0.20’nin altina diismemesi
arzu edilir. Eger nakit orani 0.20’nin altina diiserse, isletme nakit sikisik-
l1g1 ile kars: karstya kalabilir ve yeni krediler bulmasi gerekebilir. Ancak,
yiiksek bir nakit oranina sahip olmak da arzu edilmez. Igletmede siirekli
olarak fazla nakit bulunmasi, paranin verimli bir sekilde kullanilmadigini
ve bosta kaldigini gosterir.Su formiille hesaplanir;

Nakit Orani=Hazir Degerler + Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Yaban-
c1 Kaynaklar
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[sletmelerimize baktigimizda; Vestel’in son 3 yillik nakit oran1 or-
talamasi; 0,023, Argelik’in 0,35, Klimasan’in ise 0,003 tiir. Sektoriin nakit
oran ortalamasi; 0,16’dir. Nakit oran i¢in isletmelarimizi siralayacak olur-
sak; Aecelik- Vestel ve Klimasan seklindedir.

1.1.4. Stoklar/Varliklar Toplam Orani

Yiiksek bir nakit oranina sahip olmak, isletmenin gereginden fazla
stok tuttugunu gosterir, bu da isletme igin stok tutma maliyetlerine yol
acabilir. Ayrica, bu durum istenmez ¢iinkii stoklarin modasi gegebilir, za-
rar gorebilir veya teknolojik olarak geri kalma riski olabilir.

Su formiille hesaplanir;
Stoklar/Varliklar(Aktif) Toplam Orani=Stoklar/ Varliklar(Aktif)

Isletmelerimize baktigimizda; Vestel’in son 3 yillik stok/varlik orani,
0,17, Argelik’in 0,20, Klimasan'in ise; 0,14’tiir. Beyaz esya sektoriiniin 2022
yili stok/varlik orani 0,30’dur. Isletmelerimizin son dénemlerde stoklarda
azaltima gitmesi stok bulundurma giderleri agisindan olumlu degerlendi-
rilirken olasi siparislere cevap verememe durumu agisindan ise negatiftir.

1.1.5. Stok Bagumlhilik Orani

Bu oran, asit-test oran1 I’den kiiciikse, kisa vadeli bor¢clar1 6demek
icin satilmasi gereken stoklarin yiizdesini gosterir. Ancak, iilkemizde bu
oranin 0.80%¢ kadar kabul edilebilir oldugu diisiintilmektedir.

Su formiille hesaplanir;

Stok Bagimlilik Orani= (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-(Hazir De-
gerler + Menkul Kiymetler) / Stoklar

[sletmelerimizin stok bagimlilik oranlarinin son 3 yillik ortalamass;
Vestel’de, 6,86, Arcelik’te 1,74, Klimasan’da 7,61’dir. Asit test orani ortala-
masinin 0,80’in altinda oldugu durumlarda 6nemli olan bir oran oldugu
i¢in, caligmaya konu isletmelerimizin asit test oranlar1 heniiz tehlike sini-
rina gelmemistir.

1.1.6. Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varliklara Orani

Cok yiiksek bir orana sahip olmak, tahsilat sorunlarinin olugsmasina
ve alacaklar i¢in ayrilan kaynaklar i¢in ek maliyetlerin ortaya ¢ikmasina
neden olabilir. Bu durum, isletme i¢in finansal zorluklar yaratabilir ve li-
kidite sorunlarina yol agabilir.

Su formiille hesaplanir;

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar / Varlik
(Aktif) Toplam1
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[sletmelerimizin KVA/DV oraninin son 3 yillik ortalamalarina bak-
tigimizda, Vestel’in 0,43, Argelik’in 0,27, Klimasanin 0,25’dir. Sektoriin
2022 ortalamasi 0,29’dur. Bu durumda igletmelerimizden sadece Vestel’in
orani bir miktar yiiksektir ve tahsilat problemi dogurabilir.

1.2. Mali Yap1 Oranlari

Mali yap1 oranlari, diger adiyla finansal yap:i oranlari, bir sirketin
kaynaklarinin bilesimini ve uzun vadeli bor¢ 6deme performansini 6l¢-
mek i¢in kullanilir. Bagka bir deyisle, bu oranlar sirketin 6zkaynaklarinin
yeterli olup olmadigini, kaynak yapisindaki borg ve 6zkaynak arasindaki
dengeyi ve 6zkaynak olarak iiretilen fonlarin cari veya sabit varliklar icin
nasil kullanildigini gosterir. (Akdogan ve Tenker, 2010).

En ¢ok kullanilan ve TCMB tarafindan da kabul goren mali yap1
oranlar1 12 gruba ayrilmistir. Bunlar:

1) Finansal Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami)

2) Ozkaynaklarin Varlik Toplamina Orani

3) Ozkaynaklarin Yabanci Kaynaklarin Toplamina Orani

4) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani

5) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani

6) Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani
7) Duran Varliklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani

8) Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

9) Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara
Oram

10) Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani
11) Dénen Varliklarin Varlik Toplamina Orani
12) Maddi Duran Varliklarin Varlik Toplamina Oran
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Tablo 4: Vesbe Mali Yap: Oranlar:

| Oran Ads | 2023 2022 2021
Yabana Kaynak Top./ Varlik 0,58 0,75 0,66
Top. Oram
Ozkaynak/Varlik Top. Oram 0,42 0,25 0,34
Ozkaynak/ Yabanc Kaynak 0,74 0,33 0,53
Top. Oram
Kisa Vadeli Yabana 0,50 0,72 0,60
Kaynaklar/ Kaynak Top. Oram
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ | 0,08 0,03 0,05
Kaynak Top. Oram
Maddi Duran Varhklar/ Uzun | 5,25 9,49 4,46
Vadeli Yabanc Kaynaklar
Oram
Duran Varliklar/ Yabanc 0,83 0,44 0,44
Kaynaklar Top. Oram
Duran Varliklar/ Oz Kaynak 1,13 1,35 0,83
Oram
Kisa Vadeli Banka Kredileri/ 0,04 0,04 0,04
Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar
Oram
Banka Kredileri/ Yabanci 0,04 0,04 0,03
Kaynaklar Top. Oram
Dénen Varliklar/ Varlik Top. 0,52 0,67 0,71
Oram
Maddi Duran Varhklar/ Varlik | 0,42 0,29 0,23

Top. Oram
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Tablo 5: Klimasan Mali Yap: Oranlar

| Oran Ads | 2023 | 2022 2021
Yabana Kaynak Top./ Varlik 0,62 0,62 0,81
Top. Oram

Ozkaynak/Varhk Top. Oram 0,38 0,38 0,19
Ozkaynak/ Yabanci Kaynak Top. 0,62 0,61 0,23
Orani

Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar/ 0,52 0,49 0,54
Kaynak Top. Oram

Uzun Vadeli Yabanc Kaynak/ 0,10 0,13 0,27
Kaynak Top. Oram

Maddi Duran Varliklar/ Uzun 346 2,40 0,48

Vadeli Yabanc: Kaynaklar Oran:

Duran Varliklar/ Yabanc 0,76 0,66 0,36
Kaynaklar Top. Oram

Duran Varliklar/ Oz Kaynak 1,23 1,07 1,54
Oram

Kisa Vadeli Banka Kredileri/ 0,16 0,34 0,46
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oram

Banka Kredileri/ Yabanc1 0,13 0,27 0,31

Kaynaklar Top. Oram

Dénen Varhiklar/ Varlik Top. 0,53 0,59 0,71
Oram
Maddi Duran Varliklar/ Varlik 0,33 0,31 0,13

Top. Oram
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Tablo 6: Arcelik Mali Yapi Oranlar:

| Oran Ads | 2023 | 2022 2021
Yabanci Kaynak Top./ Varlik 0,77 0,80 0,75
Top. Oram
Ozkaynak/Varlik Top. Oram 0,21 0,19 0,23
Ozkaynak/ Yabanc Kaynak 0,27 0,24 0,30
Top. Oram
Kisa Vadeli Yabana 0,53 0,60 0,48
Kaynallar/ Kaynak Top. Oram
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/ 0,24 0,19 0,28
Kaynak Top. Oram
Maddi Duran Varliklar/ Uzun 0,77 0,81 0,56
Vadeli Yabanci Kaynaklar
Orani
Duran Varliklar/ Yabanc 0,44 0,38 0,40

Kaynaklar Top. Oram

Duran Varliklar/ Oz Kaynak 1,63 1,61 1,31
Oram

Kisa Vadeli Banka Kredileri/ 0,04 0,20 0,06
Kisa Vadeli Yabana Kaynalklar

Oram

Banka Kredileri/ Yabanci 0,03 0,15 0,04

Kaynallar Top. Oram

Dénen Varhklar/ Varlik Top. 0,66 0,70 0,70
Oram

Maddi Duran Varhklar/ Varhk 0,18 0,16 0,15
Top. Oram

2.1. Finansal Kaldira¢ Orani (Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami)

Bu oranin yiiksekligi isletmenin finansal riski ile dogru orantilidir.
Kaldirag orani olarak da bilinmektedir.

Oran su formiille hesaplanir;

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Varlik (Aktif) Toplam1

Beyaz esya sektoriiniin 2022 yil1 ortalamasi; 72,7 iken Vestel'in son 3
yillik ortalamasi 0,66, Argelik’in 0,77, Klimasan’in ise 0,68’ dir. Argelik’in
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az bir miktar sektor ortalamasinin tizerinde finansal risk aldig1 soylene-
bilir.
2.2. Ozkaynaklarin Varlik Toplamina Orani

Bu oran, isletmenin varliklarinin isletme sahipleri ve hissedarlari ta-
rafindan finanse edilen yiizdesini gosterir. Igletmelerin uzun vadeli borg-
lar1 6deme kabiliyetini gosterir. Genel kural olarak, bu oranin tigte biri
agmamasi gerektigi diisiintilmektedir.

Su formiille hesaplanir;
Ozkaynaklar / Varlik (Aktif) Toplam1

Beyaz esya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi; 0,28 iken Vestel’in son 3
yillik ortalamasi 0,34, Argelik’in 0,21, Klimasanin ise 0,32’dir. Bu oranda
uzun vadeli bor¢ 6deme kabiliyeti agisindan isletmelerimizi siralayacak
olursak, pozitiften negatide; Vestel — Klimasan ve Argelik seklinde sirala-
nabilir.

2.3. Ozkaynaklarin Yabanci Kaynaklarin Toplamina Orani

Bu oran, bir sirketin 6zsermayesi ile toplam borcu arasindaki iliskiyi
yansitir. 1 veya daha diisiik bir oran, isletmenin 6zsermaye-bor¢ dengesi
agisindan onemli oldugu kabul edilir. Ornegin, bir sirketin 1 oranina sa-
hip olmasi, 6zsermayesinin borcuna esit oldugu anlamina gelir. Bu, islet-
menin borglarini 6demek i¢in yeterli 6zsermayeye sahip oldugu anlamina
gelir. Ayrica, bu oranin I’den kiigiik olmasi, isletmenin 6zsermayesinin
borcundan fazla oldugunu gosterir, bu da genellikle isletmenin mali du-
rumunun saglam oldugunu ve borglarini yénetme konusunda daha iyi bir
pozisyonda oldugunu gosterir.

Su formiille hesaplanir;

Ozkaynaklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Beyaz esya sektorii igin bu oranin 2022 yili ortalamasi; 0,35 iken Ves-
tel’in son 3 yillik ortalamasi 0,53, Argelik’in 0,27, Klimasan’in 0,49’dur. Bu
durumda sektériin tamaminin borglarini 6demek i¢in yeterli 6zsermayeye
sahip oldugunu séylemek miimkiindiir.

2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani

Bu oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklar
icindeki oranini gosterir. Cok fazla kisa vadeli borca sahip olmak, geri
6deme riskini artirir. Bu oranin iigte biri agsmamasi dnerilir ¢iinki ytiksek
kisa vadeli borglar, isletmenin likidite zorluklariyla karsilasma olasiligini
artirabilir.
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Su formiille hesaplanir;
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif) Toplam1

Beyaz esya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi; 0,61 iken Vestelin de
0,61, Arcelik’in 0,54, Klimasan121n ise 0,52’dir. Sektoriin tamami kisa va-
deli bor¢lanmada 1/3 kuralini asmis durumdadir yani likidite zorluklar
ile karsilasmalar1 olasidur.

2.5. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Kaynak Toplamina Orani

Bu oran, sirketin varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli borg¢larla fi-
nanse edildigini gosterir. Ideal olarak, bu oran normal kosullarda yaklagik
olarak 1/6 olmalidir. Bu oran, isletmenin varliklarinin biiyiik bir kisminin
uzun vadeli borglarla finanse edilmedigini gosterir. Bu, isletmenin mali
durumunun saglam oldugunu ve borglarini yonetme konusunda daha iyi
bir pozisyonda oldugunu gosterir.

Su formiille hesaplanir;
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak (Pasif) Toplami

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022°de 0,15 iken Vestel’de son 3 y1llik
ortalama, 0,05, Arcelik’te 0,24, Klimasan’da ise 0,17’dir. Bu durumda Ves-
tel ortalamanin cok altinda Klimasan ise tistiinde kalmistur.

2.6. Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklara
Orani

Bu oran, bir sirketin uzun vadeli bor¢larla finanse edilen toplam du-
ran varliklarinin oranini gosterir. Eger bu oran I’den kiigiikse, bu sirketin
tim duran varliklar: uzun vadeli borglarla finanse edilmis demektir ve bu
varliklari finanse etmek i¢in kisa vadeli borglara veya ek sermayeye ihtiyag
yok demektir. Eger oran I’den biiyiikse ve bu fark tamamen 6zkaynak ta-
rafindan karsilanamiyorsa, bu durum kisa vadeli borglarin kullanildigini
gosterir.

Su formiille hesaplanir;
Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022’de 1,95 iken Vestel’de 6,4, Arge-
lik’te 0,71, Klimasan’da ise 2,11’dir. Argelik tiim varliklarinin finansma-
ninda 6zkaynaklarini kullanmis yeterli gelmistir fakat Klimasan ve Vestel
kisa vadeli yabanci kaynaklara bagvurmustur.

2.7. Duran Varliklarin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani

Ozkaynak ve uzun vadeli borglarin toplami, kalic1 sermaye olarak ad-
landirilir ve duran varliklar: finanse etmek i¢in kullanilir. Bu, isletmenin
uzun vadeli yatirimlarini finanse etmek i¢in kullandig1 kaynaklarin top-



Isletmeler Agisindan Mali Tablo Analizinin ve Finansal
Basarisizlik Olgiimiiniin Onemi: Ornek Olaylarla Gosterimi /

lamini temsil eder. Kalici sermaye, isletmenin uzun vadeli faaliyetlerini
destekleyen ve siirekli olarak varligini siirdiiren bir finansman kaynagidir.

Bu oran su formiille hesaplanir;
Duran Varliklar / KVYK+UVYK

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022°de 0,31 iken Vestel’in son 3 yil-
lik ortalamasi 0,57, Argelik’in 0,41, Klimasanin ise 0,59’dur. Bu durumda
isletmelerimizin duran varliklarinda kullandiklari uzun vade finansman
orani yiiksektir diyebiliriz.

2.8. Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani

Bu oran, duran varliklarin ne kadarinin 6zkaynakla finanse edildigini
gosterir. Eger oran I'in altindaysa, bu durum 6zkaynagin duran varliklar
finanse etmek i¢in yeterli oldugunu gosterir. Eger oran I'in iistiindeyse, bu
durum borcun duran varliklari finanse etmek i¢in kullanildigini gosterir.
Ornegin, oranin 1.5 olmasi durumunda, isletmenin duran varliklarinin
%50’si 6zkaynakla, %50’si ise borgla finanse edilmis demektir. Bu oran,
isletmenin finansal yapilanmasini ve bor¢lanma diizeyini anlamak i¢in
onemli bir gostergedir.

Su formiille hesaplanir;
Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022’de 0,84 iken Vestel’in son 3 yillik
ortalamasi 1,10, Arcelik’in 1,52, Klimasanin ise 1,28’ dir. Her ii¢ isletme-
mizin de duran varlik finansmani igin 6zkaynaklarinin yeterli gelmedigi
ve borgla finanse ettikleri goriilmektedir.

2.9. Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak-
lara Oram

Bu oran, bir yildan daha kisa siireli alinan banka kredilerinin, bir y1l-
dan daha kisa siireli kaynaklara olan oranini gosterir. Bu oran, isletmenin
kisa vadeli finansman yapisini ve kisa vadeli bor¢lari nasil yonettigini gos-
terir. Eger bu oran yiiksekse, isletme kisa vadeli finansmanini saglamak
i¢in fazla miktarda banka kredisi kullaniyor olabilir, bu da isletmenin fi-
nansal riskini artirabilir. Bu oran, isletmenin likidite durumunu ve kisa
vadeli 6deme giiciinti degerlendirmek icin 6nemlidir.

Su formiille hesaplanir;

(Kisa Vadeli Banka Kredileri+ Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve
Faizleri) / KVYK

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022’de 0,17 iken Vestel’in son 3 yillik
ortalamasi 0,04, Arcelik’in 0,1, Klimasan’in ise 0,32°dir. Kisa vadeli bor¢
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6deme giiciine gore igletmelerimizi siralyacak olursak, pozitiften negatife
siralamamaiz; Vestel — Arcelik ve Klimasan seklinde olacaktir.

2.10. Banka Kredilerinin Yabanci Kaynaklar Toplamina Orani

Bu oran, bir sirketin banka kredilerinin toplam borglarina oranini
gosterir. Diigiik bir oran, sirketin banka kredilerini iyi yonettigini ve mali
istikrarini stirdiirdiigiinii gosterir. Bu, sirketin borglarini1 dengelemek ve
finansal riskleri azaltmak igin farkli finansman kaynaklarina da bagvur-
dugunu gosterebilir. Ornegin, sirketin banka kredilerinin toplam bor¢la-
rina oraninin diisiik olmasi, sirketin kredi notunun yiiksek olabilecegini
ve kredi maliyetlerinin diisiik olabilecegini gosterebilir.

Su formiille hesaplanir;

(Kisa Vadeli Banka Kredileri+ Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve
Faizleri + Uzun Vadeli Banka Kredileri) / KVYK

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022°de 0,45 iken Vestel’in son 3 yil-
lik ortalamasi 0,04, Arcelik’in 0,07 Klimasan’in ise 1,24’tlir. Kredi notuna
gore sirketlerimizi pozitiften negatife siralayacak olursak; Vestel - Arcelik
ve Klimasan seklinde siralanabilir.

2.11. Donen Varliklarin Varlik Toplamina Orani

Bu oran, bir sirketin kisa vadeli varliklarinin toplam varliklarina ora-
nini gosterir. Daha yiiksek bir oran, sirketin kisa vadeli likiditeyi tercih et-
tigini gosterir. Bu, sirketin kisa vadeli borglar1 ve diger kisa vadeli ytikiim-
liliikleri 6demek igin yeterli likiditeye sahip oldugunu gosterir. Ornegin,
bir sirketin kisa vadeli varliklarinin toplam varliklarina oraninin yiiksek
olmasy, isletmenin acil nakit ihtiyaglarini karsilamak igin yeterli likiditeye
sahip oldugunu gosterebilir. Bu oran, sirketin likidite yonetimini ve varlik
dagilimini anlamak i¢in 6nemli bir gosterge olabilir.

Su formiille hesaplanir;
Donen Varliklar / Varlik (aktif) Toplam1

Beyaz egya sektoriinde bu oran 2022’de 0,81 iken Vestel’in son 3 yillik
ortalamasi, 0,63, Argelik’in 0,69, Klimasan'in ise 0,61’dir. Burada pozitif-
ten negatife siralamamaiz ise; Arcelik — Vestel ve Klimasan seklinde olur.

2.12. Maddi Duran Varliklarin Varlik Toplamina Orani

Bu oran, bir sirketin maddi olmayan duran varliklarinin toplam var-
liklarina oranini gosterir. Daha yiiksek bir oran, sirketin uzun vadeli yati-
rimlarini daha fazla finanse ettigini gosterir. Bu, sirketin maddi olmayan
duran varliklara yaptig1 yatirimlarin, toplam varliklarinin 6nemli bir kis-
min1 olusturdugunu gosterir. Ornegin, bir girketin maddi olmayan duran
varliklarinin toplam varliklarina oraninin yiiksek olmasi, sirketin uzun
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vadeli bliylime ve genisleme stratejilerine 6nem verdigini gosterebilir. Bu
oran, sirketin varlik yapisini ve yatirim tercihlerini anlamak i¢in 6nemli
bir gostergedir.

Su formiille hesaplanir;
Maddi Duran Varliklar (Net) / Varlik (Aktif) Toplami

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022’de 0,17 iken Vestel’de 0,31, Arge-
lik’te 0,16, Klimasan’da ise 0,26’dir. Bu orandaki pozitiften negatife sirala-
mamiz; Vestel — Klimasan ve Arcelik seklinde olur.

3.Faaliyet Oranlar1 (Devir Hizlar1)

Faaliyet oranlari, sirketin varliklarinin ne kadar etkili kullanildigin:
arastiran bir oran grubudur. Bu oranlar, sirketin satiglar1 ile varliklar: ara-
sindaki iliskiyi gosterdikleri icin 6nemlidir.

Faaliyet oranlarindan bahsederken, bu oranlarin bir sirketin eko-
nomik kaynaklarini ne kadar verimli kullandigini él¢tiigiinii belirtmek
onemlidir. Faaliyet oranlar1 olarak adlandirilan bu oranlar, satislar ile ge-
sitli varlik kalemleri arasinda uygun bir denge ve iliski oldugu varsayimi-
na dayanir. (Cabuk ve Lazol, 2011)

Faaliyet oranlarini 6l¢mekte kullanilan toplam 7 adet devir hizi var-
dir. Bunlar;

1) Alacak Devir Hiz

2) Stok Devir Hiz1

3) Calisma Sermayesi Devir Hizi

4) Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
5) Duran Varlik Devir Hiz1

6) Ozsermaye Devir Hiz1 ve

7) Aktif Devir Hizr'dur.
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Tablo 7: Vesbe Devir Hizlar

| Oran Ads | 2023 2022 2021
Stok Devir Hiz 6,89 7.49 7,56
Alacak Devir Hiza 4,40 3,64 3,14
Calisma Sermayesi Devir 2,30 1,85 1,60
Hiz
Net Calisma Sermayesi 47,57 -22.12 10,38
Devir Hiz
Maddi Duran Varlik Devir 2,83 4,23 4,94
Hiz
Borg¢ Devir Hinn 3,01 2,32 2,04
Aktif Devir Hiz 1,20 1,23 1,14

Tablo 8: Argelik Devir Hizlar

Oran Ad1 2023 2022 2021

Stok Devir Hizx 3,70 4,10 3,99
Alacak Devir Hiz 3,87 3,92 2,91
Calisma Sermayesi Devir 1,50 1,46 1,14
Hiz

Net Calisma Sermayesi Devir 7,67 10,61 3,57
Hiz

Maddi Duran Varhik Devir 547 6,43 5,19
Hiz

Borg¢ Devir Hizi 342 2,65 1,93
Aktif Devir Hiz 1,00 1,01 0,80
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3.1. Stok Devir Hiz1

Bu oran, bir sirketin yilda kag kez stoklarini satabilecegini gosterir.
Bu oran araciligiyla stok devir hizi ile satislar arasindaki dengeyi anlaya-
biliriz. Bu oranin 4-6 arasinda olmasi1 gerekmektedir; bu da stoklarimi-
zin titkenmeyecegini ve satilmayan {iriinlerin de elimizde kalmayacagini
gosterir. Ornegin, bu oranin 4 olmasi, bir sirketin yilda stoklarinin 4 kez
tiikendigini ve bu sayede dengeli bir stok yonetimi sagladigini gosterebilir.
Bu oran, stok yonetimi ve satis performansini anlamak i¢in 6nemli bir
gostergedir ve isletmenin stok yonetimi stratejilerini belirlemede yardimci
olabilir.

Su formiille hesaplanir;
Satiglarin Maliyeti (Cari Yil) / [(Onceki yil stok+ Cari yil stok) /2]

Beyaz esya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi 4,9 iken, Vestel’in son 3
yillik ortalamasi 7,31, Argelik’in 3,93, Klimasan’in ise 4,04’tiir. Yillik stok
eritme bakimindan siralayacak olursak pozitiften negatife gore siralama;
Vestel, Klimasan ve Argelik seklinde olur.

3.2. Alacak Devir Hiz

Bu oran, bir sirketin alacaklarini yilda kag kez tahsil edebilecegini
gosterir. Bu oran, sirketin alacak tahsilat hizini ve miisteri iliskilerindeki
etkinligini gosterir. Ornegin, bu oranin 6 olmasi, bir girketin yilda alacak-
larinin 6 kez tahsil edildigini ve miisterileriyle etkili bir tahsilat siirecine
sahip oldugunu gosterebilir. Bu oran, sirketin nakit akisini yonetme ve
alacak tahsilat stratejilerini belirleme konusunda énemli bir gostergedir.

Su formiille hesaplanir;

Net Satislar / (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Ala-
caklar)

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022 yilinda 4,7 iken Vestel’in son 3
yillik ortalamasi 3,73, Argelik’in 3,57, Klimasan’in ise 2,79’dur. Isletmele-
rimizi alacak tahsilat1 kabiliyeti bakimindan siralayacak olursak bu sira-
lama; Vestel — Argelik ve Klimasan seklinde olur.

3.3. Calisma Sermayesi Devir Hiz

Bu oran, bir sirketin iiretiminden elde ettigi gelir ile sermayesi ara-
sindaki iligkiyi ifade eder. Bu oran, sirketin sermaye etkinligini ve {iretim
verimliligini gosterir. Ornegin, bu oranin yiiksek olmas, girketin serma-
yesini etkin bir sekilde kullanarak daha fazla gelir elde ettigini gosterebi-
lir. Bu oran, sirketin finansal performansini degerlendirirken 6nemli bir
gosterge olabilir ve sirketin sermaye kullanimi konusundaki basarisini
6lgmeye yardimci olabilir.
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Su formiille hesaplanir;
Net Satislar / Donen Varliklar

Beyaz esya sektoriinde bu oran 2022 yilinda 1,48, Vestel'in son 3 y1llik
ortalamasi 1,92, Arcelik’in 1,37, Klimasan’in ise 0,91’dir. Bu oran icin sir-
ketlerimizi pozitiften negatife siraladigimizda siralama; Vestel - Argelik
ve Klimasan seklinde olur.

3.4. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Bu oran, bir sirketin giinliik operasyonlari igin gereken isletme ser-
mayesinin, etkin veya yetersiz bir sekilde kullanilip kullanilmadigini
anlamamiza yardimci olur. Diisiik bir oran, sermayenin etkin kullanil-
madigini gosterirken, yiiksek bir oran ise tam tersini gosterir. Ornegin,
bu oranin diisiik olmasi, sirketin igletme sermayesini verimli bir sekilde
kullanamadigini ve belki de nakit akist sorunlar1 yasadigini gosterebilir.
Bu oran, sirketin likidite durumunu degerlendirmede 6nemli bir gosterge
olabilir ve sirketin sermaye yonetimi stratejilerini belirlemede yardimci
olabilir.

Su formiille hesaplanir;
Net Satislar / (Donen Varliklar - KVYK)

Beyaz esya sektoriintin 2022 yilindaki orani 3,48 iken Vestel’in son
3 yillik ortalamasi 11,94, Argelik’in 7,28, Klimasan'in ise 22,34’tiir. Islet-
me sermayesini en etkin kullanim siralamasy; Klimasan - Vestel - Argelik
seklinde yapilabilir.

3.5. Duran Varlik Devir Hiz1

Bu oran, bir sirketin maddi olmayan duran varliklara asir1 yatirim
yapilip yapilmadigini ve isletmede bos kapasite olup olmadigini 6lger.
Oranin azalmasi, kapasite kullaniminda bir azalmayi, artmast ise kapasite
kullaniminda bir artis1 gosterir. Bu da sirketin maddi olmayan duran var-
liklarini verimli bir sekilde kullandig1 anlamina gelir. Ornegin, bu oranin
2 civarinda olmasi beklenir; bu da sirketin maddi olmayan duran varlikla-
rin1 optimum diizeyde kullandigini gosterebilir. Bu oran, sirketin operas-
yonel verimliligini degerlendirmek ve maddi olmayan duran varliklarini
etkin bir sekilde yonetmek i¢in 6nemli bir gosterge olabilir.

Su formiille hesaplanir;
Net Satislar / Maddi Duran Varliklar (Net)

Beyaz egya sektoriiniin 2022 yili orani 8,6 iken Vestel2in son 3 yillik
ortalamasi 4, Argelik’in 5,70, Klimasan’in isen 2,56 dir. Kapasite kullanim
oranina gore siralama yaptigimizda siralamamiz; Argelik - Vestel - Kli-
masan seklinde olur.
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3.6. Bor¢ Devir Hizi

Bu oran, bir sirketin borglarini yilda kag kez 6dedigini gosterir. Yiik-
sek bir oran, sirketin borglarini hizli bir sekilde 6dedigini gosterir. Bu,
sirketin finansal durumunu ve bor¢ 6deme kapasitesini degerlendirme-
de onemli bir gostergedir. Ornegin, bu oranin 6 olmasi, bir sirketin yilda
borglarini 6 kez 6dedigini ve bu sayede borglarini hizli bir sekilde azalt-
tigin1 gosterebilir. Bu oran, sirketin finansal yonetim stratejilerini belir-
lemede ve borg 6deme planlarini olusturmada 6nemli bir rol oynayabilir.

Su formiille hesaplanir;
[ (Satiglarin maliyeti + (Stoklar t — Stoklar t-1) / Ticari Borglar ]

Beyaz egya sektoriiniin 2022 yili orani 5,75 iken Vestel’in son 3 yillik
orani 2,46, Argelik’in 2,67, Klimasanin ise 2,46’dir. Bor¢ 6deme hizina
gore pozitiften negatife dogru siralama yaptigimizda; Argelik 1. Sirada yer
alirken Vestel ve Klimasan esit ortalamayla 2. Sirada yer alirlar.

3.7. Aktif Devir Hiz1

Bu oran, bir sirketin aktif varliklarinin satislarda kag kez dondiigiinii
gosterir. Daha yiiksek bir oran, sirketin varliklarini daha hizli bir sekilde
satisa ¢evirdigini ve isletme faaliyetlerini daha verimli bir sekilde yiiriit-
tiigiini gosterir. Ornegin, bu oranin 4 olmas, bir sirketin aktif varlikla-
rinin yilda 4 kez satiga doniistiigiini gosterebilir. Bu oran, sirketin varlik
yonetimi ve satig performansini degerlendirmede 6nemli bir gostergedir
ve isletmenin etkinlik seviyesini anlamak i¢in kullanilabilir.

Su formiille hesaplanir;
Net Satislar / Varlik (Aktif) Toplami1

Beyaz egya sektoriinde 2022 yilinda bu oran 1,1 iken, Vestel’in son
3 yillik ortalamast 1,19, Argelik’in 0,94, Klimasan'in ise 0,55'tir. Igletme
etkinligine gore siralama yaptigimizda siralama; Vestel — Klimasan - Ar-
celik seklinde olur.

4. Karlilik Oranlari

Karlilik oranlari, bir sirketin 6zkaynaklarini, borglarini ve varlikla-
rin1 ne kadar etkili kullandigini ve sirketin genel olarak karli ¢alisip ¢a-
lismadigini gosterir. (Akgiig, 1994) Bu oranlar, bir sirketin kar elde etme
yetenegini oOlger. En bilinen karlilik oranlar1 arasinda 6zkaynak karlilig:
(ROE), briit kar marji, net kar marj1 ve toplam varlik karlilig1 (ROA) yer
alir. Karlilik oranlar: kir ve sermaye iliskisini agiklayan oranlar, kar ve
satislar iliskisini aciklayan oranlar ve kar ile finansal yiikiimliiliikler ara-
sindaki iligkileri gosteren oranlar olmak iizere toplamda ii¢ grupta ve top-
lamda on tanedir. Bunlar;
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i) Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar)/ Pasif Top. Orani
ii) Net Kar/ Varlik Top. Orani

iii) Kimiilatif Karlilik Orani

iv) Faaliyet Kar1/ Net Satislar Orani

v) Briit Satis Kar1/ Net Satis Orani

vi) Net Kar/ Net Satiglar Orani

vii) Faaliyet Giderleri/ Net Satislar

viii) Finansman Giderleri/ Net Satislar

ix) Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Faiz Giderleri Orani

x) Net Kar+ Faiz Giderleri/ Faiz Giderleri Orani

Tablo 10: Vesbe Karlilik Oranlar:

| Oran Ads | 2023 | 2022 2021
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 0,203 0,124 0,226
(Zarar)/ Pasif Top. Oram
Net Kir/ Varlik Top. Oram 0,093 0,056 0,107
Kiimiilatif Karlilik Oran: 0,02 0,01 0,01
Faaliyet Kar1/ Net Satiglar 0,044 0,045 0,114
Oram
Briit Satis Kiri/ Net Satis 0,163 0,156 0,159
Oram
Net Kir/ Net Satislar Oram 0,077 0,045 0,094
Faaliyet Giderleri/ Net 0,066 0,080 0,029
Satiglar
Finansman Giderleri/ Net 0,08 0,09 0,13
Satiglar
Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ -0,24 0,18 0,03

Faiz Giderleri Oram

Net Kir+ Faiz Giderleri/ Faiz 0,01 0,51 0,30

Giderleri Oram
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Tablo 11: Argelik Karlilik Oranlari

| Oran Ads 2023 2022 2021
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 0,058 0,081 0,078
(Zarar)/ Pasif Top. Oram
Net Kar/ Varlik Top. Oram 0,030 0,033 0,036
Kiimiilatif Karlilik Oram 0,05 0,03 0,02
Faaliyet Kin / Net Satiglar 0,040 0,068 0,103
Oram
Briit Satis Kiari/ Net Satis 0,293 0,295 0,300
Oram
Net Kir/ Net Satiglar Oram 0,030 0,032 0,045
Faaliyet Giderleri/ Net 0,248 0,231 0,227
Satislar
Finansman Giderleri/ Net 0,14 0,10 0,22
Satiglar
Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ 0,67 0,36 0,67
Faiz Giderleri Oram
Net Kir+ Faiz Giderleri/ Faiz 0,76 0,65 0,78

Giderleri Oram
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Tablo 12: Klimasan Karlilik Oranlar

Oran Ad1 2023 2022 2021

0,001

0,053

Faiz ve Vergi Oncesi Kir 0,083

(Zarar)/ Pasif Top. Oram

|Net Kar/ Varlik Top. Oram  [0,016 0,032 0,007
| Kiimiilatif Karllik Oram 0,00 0,00 0,00
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 0,003 0,065 0,178
Oram

Briit Satig Kiri/ Net Satig 0,138 0,148 0,215
Oram

|Net Kir/ Net Satislar Oram 0,035 0,049 0,013
Faaliyet Giderleri/ Net 0,137 0,098 0,090
Satislar

Finansman Giderleri/ Net 0,11 0,14 0,49
Satislar

Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ 0,99 0,63 0,74
Faiz Giderleri Oram

Net Kir+ Faiz Giderleri/ Faiz |0,68 0,64 0,97
Giderleri Orani

4.1. Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar)/ Pasif Top. Orani

Bu oran ayni zamanda ekonomik karlilik olarak da adlandirilir ve
toplam kaynaklarin ne kadar verimli bir sekilde kullanildigini gosterir.
Eger vergi oncesi kar / 6zkaynak yiiksekse ancak net kar / 6zkaynak di-
siikse, bu durum sirketin vergi oraninin arttig1 anlamina gelir. Bu, sir-
ketin finansal durumunu ve vergi yiikiinii degerlendirmede 6nemli bir
gostergedir. Ornegin, bu oranlarin birbiriyle ¢elistigi durumlar, sirketin
vergi planlamas: stratejilerini ve kar dagitim politikalarini gozden gegir-
mesi gerektigini gosterebilir. Bu oran, sirketin finansal performansini de-
gerlendirmede 6nemli bir arag olabilir ve karlilik diizeyini anlamak i¢in
kullanilabilir.

Su formiille hesaplanir;

[(Vergiden Onceki kir + Finansman Giderleri) / (KVYK + UVYK)
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Beyaz esya sektoriintin 2022 yil1 orani 0,91 iken, Vestel’in son 3 yillik
orani 0,151, Argelik’in 0,072, Klimasan’in ise 0,046’dir. Vergi yiikiine gore
diisiikten yiiksege siralama; Klimasan — Argelik — Vestel seklinde olur.

4.2. Net Kar/ Varlik Top. Orani

Bu, bir sirketin net karinin satislarina orani olarak ifade edilir. Yiik-
sek bir kar marji, bir sirketin gelirlerinin giderlerini agtigini gosterir, bu da
sirketin karli oldugunu gosterir. Ornegin, %20 kar marji, her 100 birimlik
satigtan 20 biriminin sirketin net kar1 oldugunu gosterir. Bu oran, sirketin
karliligini degerlendirmek ve finansal performansini anlamak i¢in 6nemli
bir gostergedir. Ayrica, kar marjinin sektor ortalamalariyla kargilastiril-
masl, sirketin rekabet giiciinii ve piyasadaki konumunu belirlemede yar-
dimcr olabilir.

Su formiille hesaplanir;
Net kéar (Vergi sonrasi kar) / Varlik (Aktif) Toplami

Beyaz esya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi 3,22 iken, Vestel’in son 3
yillik ortalamasi 0,085, Argelik’in 0,033, Klimasan'in 0,018 dir.

4.3. Kiimiilatif Karlilik Oran:

Bu oran, bir sirketin uzun vadeli karliligini gosterir ve temettii dagi-
tim politikasini aydinlatir. Bu orandaki bir azalma, firmanin bagarisizlik
olasilig1 hakkinda bilgi verir. Ornegin, bir sirketin yillik net kar1 1 milyon
TL ise ve 6z sermayesi 10 milyon TL ise, bu sirketin 6z sermaye karlilik
orani %10’dur. Bu oranin diismesi, sirketin uzun vadeli karliliginin azaldi-
gin1 ve temettii dagitim politikasinin gézden gecirilmesi gerektigini goste-
rebilir. Bu oran, sirketin finansal saglamligini degerlendirmede 6nemli bir
gostergedir ve yatirimeilar igin girketin gelecekteki performans: hakkinda
fikir verir.

Su formiille hesaplanir;
Dagitilmamis kérlar top. (Yedekler) / Varlik (Aktif ) 1toplami

Beyaz egya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi 1,2 iken Vestel’in 0,013,
Arcelik’in 0,033, Klimasanin ise 0’dur.

4.4. Faaliyet Kdr1 / Net Satislar Orani

Bu oran, bir sirketin istege bagl faaliyetlerinden elde ettigi karin sa-
tislarina olan yiizdesini gosterir. Yiiksek bir oran, sirketin igletme gider-
lerini kontrol ettigini ve ana faaliyetlerinden daha fazla kar elde ettigini
gosterir.

Su formiille hesaplanir;

Faaliyet kar1 / Net Satis Tutar1
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Beyaz esya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi 5,67 iken, Vestel’in son
3 yillik ortalamasi 0,067, Argelik’in 0,070, Klimasan'in ise 0,082’dir. Ana
faaliyetlerinden kar elde etme yiizdesine gore siralamamiz; Klimasan -
Arcelik - Vestel seklinde olur.

4.5. Briit Satis Kari/ Net Satis Orani

Bu oran sirketin mali yapisi hakkinda bilgi verir. Briit kar marjindaki
artis, maliyetlerin goreceli olarak azaldigini gosterirken, azalma tam ter-
sini gosterir.

Su formiille hesaplanir;
Briit Satig Kar1 / Net Satislar

Beyaz egya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi 16,32 iken Vestel’in son
3 yillik ortalamasi 0,159, Argelik’in 0,296, Klimasanin ise 0,167’dir. Bu
durumda maaliyetleri goreceli olarak azalan isletmemiz Argelik’tir

4.6. Net Kar/ Net Satislar Orani

Bu oran, sirketin operasyonlarinin net karlilig1 hakkinda bilgi verir.
Su formiille hesaplanir;

Net Kar / Net Satislar

Beyaz esya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi 3,02 iken Vestel’in son 3
yillik ortalamasi 0,072, Argelik’in 0,036, Klimasan’in ise 0,032’dir.

4.7. Faaliyet Giderleri/ Net Satislar

Bu oran net satiglardaki faaliyet giderlerini gostermektedir.
Su formiille hesaplanir:

Faaliyet Giderleri / Net Satislar

Beyaz egya sektoriiniin 2022 yili ortalamasi 9,2 iken Vestel’in son 3
yillik ortalamasi 0,058, Argelik’in 0,235, Klimasan’in ise 0,108 dir.

4.8. Finansman Giderleri/ Net Satislar

Bu oran, sirketin net satislarina gore borglanma maliyetlerinin ytiz-
desini gosterir.

Su formiille hesaplanir;
Finansman Giderleri / Net Satiglar

Beyaz egya sektoriiniin 2022 yili net satislara gére borglanma yiizdesi
2,8 iken Vestel’in son 3 yillik ortalama net satiglardaki bor¢lanma ytizdesi
0,1, Argelik’in 0,15, Klimasanin ise 0,25tir.
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4.9. Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Faiz Giderleri Orani

Bu oran, faiz ve vergiler 6ncesi karin faiz giderlerine oranini gosterir.
Su formiille hesaplanir;

(Vergiden Onceki Kér + Finansman Giderleri) / Finansman Giderleri

Beyaz egya sektoriiniin 2022 y1li orani 0,43 iken Vestel’in son 3 yillik
ortalamasi 0,01, Argelik’in 0,57, Klimasan’in ise 0,79’dur.

4.10. Net Kar+ Faiz Giderleri/ Faiz Giderleri Orani

Bu oran, sirketin faiz giderlerinin faiz geliri ve net gelire oranini gos-
terir.

Su formiille hesaplanir;
(Net Kar + Faiz Giderleri) / Faiz Giderleri

Beyaz egya sektoriiniin 2022 yili orani 0,39 iken vestel’in son 3 yillik
orani 0,27, Argelik’in 0,73, Klimasan’in ise 0,76’dur.

SONUC

Oran, diger adiyla Rasyo analizi; finans sektoriinde mali tablo analizi
i¢cin oncelikli tercih edilen, isletmelerin mali tablolarindan yola ¢ikarak,
isletme karlilig1, bor¢ 6deme giicii, mali yap1 saglamlig: ve siirdiiriilebi-
lirligi gibi konularda bilgi veren analiz yontemidir. Bu ¢aligmada da be-
yaz egya sektoriindeki Borsa Istanbul’da islem géren VESBE, ARCELIK
ve KLIMASAN oérnekleri incelenmistir. TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1) sayfasinda var olan 35 rasyo formiilii kullanilmis ve yine
TCMB sayfasinda yer alan 2022 yil1 sektor oranlari ile kiyaslanarak yo-
rumlanmistir.

Calismanin her agsamasinda 3 isletmemiz de giicliilden zayifa ya da
pozitiften negatife dogru siralanarak isletmelerimizin, bor¢ 6deme giigle-
ri, finansal yapilary, stirdiiriilebilirlikleri agisindan birbirine olan iistiin ve
zayifliklar: degerlendirilmeye ¢aligilmigtur.

Genel bir bakisla bakildiginda ¢aligma sonucunda; isletmelerimi-
zi mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari, devir hizlar1 ve karlilik oranlar
agisindan degerlendirdigimizde pozitiften negatife genel bir siralama ya-
pacak olursak; Arcelik A.S., VESBE, KLIMASAN seklinde bir siralama
yapilabilir.
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OZET

Enerji ekonomik ve sosyal agidan bakildiginda diinya yasam stan-
dartlarinda ve iilke gelisiminde ilerlemeyi saglayan en énemli faktordiir.
Enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasinda giiglii bir bag vardir.sana-
yilesme ile beraber iilkelerin gelismislik diizeyleri hakkinda bilgi sahibi
olmalar1 icin enerji sektorii diinyada ve Tiirkiye ‘de 6nemli bir yere sahip-
tir. Enerji sektorii gesitli enerji kaynaklarindan enerji tiretir. Oran analizi
¢alismasinda Tiirkiye’de bulunan enerji sektoriimde faaliyet gosteren fir-
malarin halka agik finansal analizde kullanilan oranlar1 ve firma degeri
arasindaki Iligki incelenmistir. Bu ¢aligma yiiriitiiliirken Bist100’de islem
goren ve enerji sektorii Isletmelerinden halka agik olan , Aksa Enerji Ure-
tim A.S., Ak Enerji Uretim A.S., Aksu Enerji ve Ticaret ve A.S., Ayen Ener-
ji A.S covid 6ncesi 2018-2020 doénemine ait ve covid sonras1 2021-2023
yillarina ait analizler finansal tablolarindan yararlanarak yapilmistir.
Giintimiiz itibariyle Firmalarin asil amaglar1 firma degerlerini en yiiksek
diizeye ¢ikarmaktir. Firma degerinin; firmanin mevcut cari durumunun,
sirketin nakit pozisyonu, karliligi, sirketin yaptig1 faaliyetleri gibi bircok
faktorden etkilenmektedir. Bu galismada baz alinan 2018-2023 yillarinda
Bist100’den alinan 4 Enerji firmasina ait verileri kapsamaktadir. Caligma-
da oran analizi kullanilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Oran, Firma Degerleri, BIST100, Enerji
Sektoru

ABSTRACT

From an economic and social perspective, energy is the most impor-
tant factor that enables progress in world living standards and country
development. There is a strong connection between energy consumption
and economic growth. With industrialization, the energy sector has an
important place in the world and in Turkey for countries to have infor-
mation about their development levels. has. The energy sector produces
energy from various energy sources. In the ratio analysis study, the rela-
tionship between the ratios used in public financial analysis and the firm
value of companies operating in the energy sector in Turkey was exami-
ned. While this study was being carried out, Aksa Enerji Uretim A.S., Ak
Enerji Uretim A.S., Aksu Enerji ve Ticaret ve A.S., Ayen Enerji A.S., which
were traded in BIST100 and were publicly traded in the energy sector, were
listed in 2018 before Covid. -The analyzes for the 2020 period and the years
2021-2023 after Covid were made using financial statements.

As of today, the main purpose of companies is to maximize company
values. Company value; The current current situation of the company is
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affected by many factors such as the company’s cash position, profitability,
and the company’s activities. The basis of this study is the data of 4 energy
companies taken from Bist100 between 2018-2023. Ratio analysis was used
in the study.

KEYWORDS: Financial Ratio, Company Values, BIST100, Energy
Sector
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1. GIRiS

Modern diinyada enerji ,devletlerin varoluslarin devam ettirebilmesi,
niifus artisindaki talepleri yerine getirebilmesi , gelisen- degisen teknoloji
ile sanayi , ulasim gibi alanlarda varligini siirdiirebilmesi i¢in sahi olmasi
gereken en 6nemli husustur.gegmisten giintimiize odun ile ates yakmakla
baslayan enerji kaynaklari, gelisen teknoloji ve edilen bilgi birikimleri
zamanla gelisip komiir, petrol ve dogalgaz olarak devam etmistir.Enerji
giindelik hayatimizda isleyisini siirdiiren , kimi zaman varligin1 unuttu-
gumuz, ama her zaman bizimle olan kavramdir.bu ytizdendir ki onu daha
iyi bilmek, cevremize bakis agimizi 6nemli dl¢iide degistirmektedir.Enerji
dogrudan dogruya gozlemlenemeyen ama konumundan hesaplanabilen
tiziksel sistemin genis ve korunmus bir 6zelligidir. Enerli, bir sistemin is
yapma kapasitesidir.enerji, bir sistemin belirli bir siire boyunca gergekles-
tirebilecegi is olarak tanimlanabilir.

Tiirkiye'de Enerji Sektorii

Enerji sektorii, ¢esitli enerji kaynaklarindan enerji tiretir. Bu kay-
naklar arasinda fosil kaynaklar( komiir, petrol,dogalgaz) yenilebilir enerji
kaynaklar1 ( riizgar , giines hisroelektirik, jeotermal )niikleer enerji ve
Biyokiitle bulunur.Tiirkiye enerjide disa bagimlilig1 yiiksek ve enerji talebi
ekonomik bitytimesiyle birlikte paralel olarak hizla artis gosteren tilke ko-
numundadir. Tirkiye gelecekte de artis gosterecek olan niifusu da dikkate
alindiginda enerji talebi her gecen giin katlanarak artacaktir. Dolayisiyla
disa bagimlilig: diistirticek ayni zamanda enerji talebini yerli kaynaklar:
ile karsilayacak sekilde stratejik bir enerji yol haritasi ¢cizmek zorundadir.
Aksi takdirde son zamanlarda ekonomik anlamda gelismesiyle beraber
artan enerji ithalat1 nedeniyle cari agi1g1 artmaya devam edecek bu durum
beraberinde de cari agigin devamli artmasinin siirdiiriilebilirlik noktasin-
da tartigmalara neden olacaktir.. Bu sebeple enerji arz giivenliginin sag-
lanmis olmasi , enerji kaynaklarinda ve bolgelerinde ¢esitlilik olmas: ve
hali hazirdaki enerji kaynaklarinin verimliligini artirarak enerjide disa
bagimli kalmanin azaltilmasi Tiirkiye i¢in enerji noktasinda stratejik ola-
rak atilmasi gereken adimlardan sadece bir kagini teskil etmektedir.

Tiirkiye’nin Genel Enerji Durumundaki Gelismeler

Enerji ,ge¢misten giliniimiize kadar insanoglunun hep 6nemli olup
temel yagam kaynaklarlari arasindadir . Insanoglunun yeryiiziinde,gida
disinda kullandigi ilk enerji kaynag1 “ ates” tir. Atesi kullanmaya basla-
yarak artik insanlarin elinde yeni bir enerji kaynagi vardir. Insan yaga-
minda odunu ilk olarak kullanim sekli ates yakip sadece 1sinma , yemek
pisirme ve avcilik i¢in kullanmigsken ilerleyen zamanlarda kullanim alan-
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lar1 , demir ve bronzu atesle demiri eriterek alet yapimu i¢in kullanmuis-
tir. Ilerleyen siireclere bakildiginda ,18 ve 19. yiizyillara bakildiginda ise
buhar makinesi mekanik gii¢ kaynag1 yaratmistir. Bugliniin en dnemli
enerji kaynaklarindan olan komiirii, petrolii, dogalgazi, su giicti gibi bi-
rincil; giines, riizgar gibi yenilenebilir; ve elektrik gibi ikincil enerjilerdir.

Enerji titketimi 19. ylizy1l ortalarinda artis gostermis ancak 20. yiiz-
yilla birlikte meydana gelen hizli degisikliklerle baz1 kaynaklarinin kul-
lanimi artarken, bazilarininki azalmistir. Burada. bu enerji kaynaklarinin
o donemin uygarlik standartlarini belirledigini gostermektedir. Burada ,
biitiin bu enerji kaynaklarinin yillardan beri bilindigi unutulmamasi ge-
reken onemli bir noktadir.enerji kaynaklar1, odun, kémiir gibi kat1 yakit-
larin ilk yillardaki gibi fazla tiiketilmeyip artik kullanimi azalmis petrol
ve dogalgaz kullanimi artig gdstermistir.15 Ikinci Diinya Savagi sonrasi
niikleer enerji de elektrik iiretiminde kullanilmaya baglanmis, Yenilenebi-
lir enerji kaynaklar1 da,giines, riizgar, jeotermal gibi diger enerji kaynak-
lar1 yenilebilir enerji kaynag1 ¢ercevesinde ele alinmistir.  birincil enerji
kaynaklarinin sinirli ve titkenme tehlikesiyle karsi karsiya olmasi sonucu
alternatif olarak kullanima sunulan kaynaklardir.

1. FIRMA DEGERI VE ORAN ANALIZI ILISKiSI

Firmalarin, kar maksimizasyonu belirlenen hedeflerinin de ileri-
sinde firmanin degerini maksimize etme hedefleri, sadece firmanin ig
cevresiyle degil ayn1 zamanda dis ¢evre unsurlariyla da iligkili oldugunu
gostermektedir.

Bu durumda, s6z konusu finansal oranlara bakildiginda yalnizca is-
letmenin kendi biinyesinde karar alma faaliyetlerinde degil,ayn1 zamanda
yatirimci veya diger taraflarca da isletmenin degerlerinin belirlenmesinde
etkili oldugu gozlenmektedir. Ayni zamanda, firma yoneticilerinin almais
olduklar1 cesitli kararlarin, finansal tablolara etkisi olmakta ve bununla
birlikte finansal oranlar1 da etkilemektedir.

1.1. Literatiir

Literatiirde sektor olarak farkli alanlarda islem goren isletmelerin te-
mel mali tablolarinin oran analiziyle incelendigini ¢ok sayida 6nemli ¢a-
ligmalar yapilmistir. Bunun yaninda her sektor i¢in kabul goriilen oran
(rasyo) biyiikliikleri fark gosterse bile yapilan ¢aligmalarin sonuglari ayri
ayr1 onem tagimaktadir.

Birgili ve Diizer(2010), IMKB’de islem goren firmalar iizerinden yap-
mis olduklari ¢alismasinda firmalarin rasyolarinin biiyiik bir pay1 ile kar-
lilik arasinda son derece Onemli bir iligki oldugunu belirlenmistir. Bu
sonuglar yapmis oldugumuz ¢alismamizin ne kadar gergek bir sonug oldu-
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gunu desteklemekte ve oran analizinin etkin bir mali tablo arac1 oldugunu
kanitlamaktadir.

Gider (2011), 1998-2003 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak
ozel bir hastanenin kriz siirecinden nasil etkilendigini sorusunu arastir-
mis ve oran analizi yontemini kullanarak firmanin performansini 6l¢me-
yiamaglamistir. Bu ¢alismayla elde ettigi sonuglara baktiginda s6z konusu
firma ge¢mekte oldugu kriz siirecinden olumsuz etkilendigi fakat krizden
sonra mali dengeler agisindan diizelmelerin oldugu saptanmaigtir.

Finansal Analiz Kavrami

Finansal analiz kavramyi, isletmenin sahip oldugu finansal verilerine
bakilarak tablolar ve grafikler tizerinden ¢alisma yapilip incelenmesi ve
amaca yonelik yorumlanmasidir.bir isletmenin objektif bir a¢idan baka-
bilmesi i¢in mali durumu incelemesi , verileri dikkate almasi ile mimkiin-
diir.finansal tablolar analizi; artis, azalis ve stabil durumlari incelenip bu
inceleme sonucunda aralarinda neden sonug iliskisi kurmay1 gerektirir.

Finansal analiz; isletmelerin devamliliklarini ve siirdiiriilebilirliligini
arttirmak i¢in uyguladiklar: tekniktir.sirket icindeki mevcut performan-
s1 iyilestirmek, gelistirmek ve arttirmak i¢in uygulanan detayli analizlere
finansal analiz denir.

Finansal Analizin Tarihsel Gelisimi

Analiz kavramui ilk defa 19..yy asrin sonlarinda 1890’11 zamanlarda o
donemin bankerleri tarafindan yapilmistir. Bankerler kredi isteyen islet-
me ve bireylerden kredi verilmesi kararlarina dayanak olmas: sebebiyle
finansal durum tablosu istemistir.Bu sebeple tercih edilen kredilerin be-
lirlenip incelenmesi ve igletmelerin borglarini 6deme giiclerini tespit edil-
mesi i¢in finansal durum tablolarindan yararlanmasina 19 yy asrin son-
larindan itibaren baslandig1 sdylenmekte.

James G. Cannon , 19. yiizyilin baglangicinda finansal durum tab-
losunun g¢izelgelerinin karsilagtirmali birbirine paralel stitunlar seklinde
gosterilmesi diisiincesini savunmustur. Cannon, teknik gelistirmekten
ziyade birbirini izleyen donemlerdeki finansal siireglerin tablolarin fark-
larinin daha net bir sekilde gosterilmesine firsat vermistir.

1.3. UYGULAMA

ENERJI SEKTORUNUN BIST100')DE ISLEM GOREN
FIRMALARINDA YAPILAN UYGULAMA

Caligmada Tirkiye de enerji sektoriin de faaliyette bulunan ; AYEN,
AKENR, AKSUE ve AKSEN sirketleri icin oran analizl cesitlerine (likidi-
te, finansal yapi, faaliyet ve karlilik analizi) yer verilmistir.
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Tablo 1.:. analiz oranlar: hesaplanacak enerji sirketleri

Firma ismi Borsa Kodlar:
Aksu Elektrik Uretim A.S. AKSUE
Akenerji Enerji ve Ticaret A.S. AKENER
Aksa Enerji A.S. AKSEN

Ayen Enerji Uretim A.S. AYEN

Likidite ve Finansal Yap1 Analizleri
1.3.1.Likidite Analizi
1.3.1.1.Cari oran

Firmalarin Covid Oncesi 2018-2020 yillarina ait ve Covid Sonrasi
2021-2023 yillarina ait cari oranlar1 hesaplanmig ve toplu olarak gosteril-
migtir.

Tablo1.3. 2: covid oncesi ve sonrast oranlarin gosterimi

Firmalar 2018/12 2019/19 [2020/12|2021/12{2022/12 |2023/12
AKENR 0,222 0,520 0,598 0,959 1,110 1,282
AKSUE 0,378 0,696 0,193 0,485 0,196 0,310
AYEN 0,572 0,399 0,344 0,620 1,458 1,521
AKSEN 1,190 1,052 1,460 1,020 1,483 1,418
Sektor ortalamas1 | 0,590 1,878 2,595 2,319 1,062 1,133

Tablo 1.3.2’deki analiz sonuglarina gére, AKENER firmasi2022 ve
2023 yillarina baktigimizda kisa vadeli yiikiimliliikleri kargilayabilecek
duruma gelmis . AKSEN A.$. “ye baktigimizda genel olarak diger sirket-
lerden daha iyi durumda ama 2020-2023 yani covid sonrasi yiikselmis
boylelikle borg 6deme giiciinii arttirmis. AKSUE A.S$. ‘ye baktigimizda is-
letmenin kisa vadeli borglarini karsilamak icin yeterli likiditeye sahip ol-
madig1 sdylenebilir. AYEN A.S. isletmesi de AKSUE A.S. sirketleri de ayn1
sonuglar1 gostermektedir.Firmalarin cari oranin aritmetik ortalamasi
alindiginda ¢ikan sonugla birlikte ulasilan sektor ortalamasi tek basina
bakildiginda bulundugu sektorde kisa vadeli borglarin1 6deme giiciiniin
2018 yilindan sonra durumunun iyi halde oldugunu soyleyebiliriz. Ancak
bu sonug yaniltici olabilir. Ciinkii tiim isletmelerin genel olarak ciddi bir
nakit sorunuyla yiiz yiize geldigini séyleyebiliriz.

1.3.1.2. Asit-Test (Likidite) oran

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2018-2023 yillarina ait
Asit-Test oranlar1 hesaplanip, tabloda gosterilmistir.
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Tablo1. 3.3.: asit test oraninin hesaplanmasi

Firmalar 2018/12 2019/19 | 2020/12 | 2021/12 2022/12 2023/12
AKENR 0,140 0,355 0,518 0,712 1,050 1,195
AKSUE 0,262 0,654 0,162 0,446 0,168 0,168
AYEN 0,325 0,108 0,248 0,519 1,306 1,291
AKSEN 0,868 0,662 1,026 0,674 0,795 0,840
Sektorortalamasi 0,399 0,445 0,988 0,588 0,830 2,864

Tablo 3.3 de dort firmanin alt1 yillik, Asit-Test oranlar1 hesaplanip
sonuglari verilmistir. Tablodaki verilere gore AKNER, AKSUE ve AKSEN
sirketlerine baktigimizda genel olarak bakildiginda likiditesinin kisa va-
deli borglarini karsilama konusunda ciddi bir sikintiyla karsi karsiyadir.
AYEN ‘nin 2018-2021 yillar1 arasinda mevcut firmanin sahip oldugu likit
varliga bakilirsa kisa vadeli bor¢larinin diisiik olmasi, firma i¢in likidite
oranini ¢ok gii¢lii kilmaktadir. Ancak, 2022 ve2023 yillarinda firma kisa
vadeli borglarini 6demesinde bir yiikselis gostermistir.

1.3.1.3. Nakit (Hazir Degerler) oran

Enerji sektoriine ait firmalarin 2018-2023 yillarina oranlar1 hesaplan-
muis, oranlar tabloda verilmistir.

Firmalar 2018/12 |2019/19 |2020/12 |2021/12 |2022/12 |2023/12
AKENR 0,013 0,307 0,498 0,480 0,363 0,492
AKSUE 0,067 0,106 0,009 0,336 0,051 0,000
AYEN 0,198 0,043 0,121 0,207 0,906 0,227
AKSEN 0,407 0,307 0,498 0,480 0,363 0,492
Sektorortalamas1 | 0,380 0,533 0,752 1,143 1,411 0,842

Tablo 3.4’te oranlari hesaplanip sonuglar verilmistir.

Sonuglara gore ; AKENR’ in covid 6ncesi ve sonrasinda nakit sikintisi
yasadig1 AKSEN, kisa vadeli bor¢larini karsilama konusunda konusun da
nakit sikintis1 yasamakta oldugu goériilmistiir. AKSUE, 2019 yilinda bi-
raz yiikselis gostermis fakat diger yillarda yiiksek miktarda nakit sorunu
yasamistir. AYEN ise dikkate alindiginda Asit-Test oranina baktigimizda
¢ok diisiik oldugu ve buna bakilarak yorum yapacak olursak bu firmala-
rin 6deme kabiliyetlerinin sonuglara gore ¢ok yetersiz oldugunu sdylemek
miimkiindiir.



Isletmeler Agisindan Mali Tablo Analizinin ve Finansal
Bagarisizlik Olgiimiiniin Onemi: Ornek Olaylarla Gosterimi /

1.3.2. Finansal Yap1 Analizi
1.3.2.1. Finansal kaldira¢ oran1

Finansal Kaldira¢ = Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami

Tablo 1.3.5:Asagidaki tabloda enerji sektoriindeki firmalarin 2018-2023 yillarina
ait finansal kaldirag oranlar: tabloda gosterilmistir.

Firmalar 2018/12 |2019/19 |2020/12 |2021/12 |2022/12 |[2023/12
AKENR 0,919 0,860 1,019 0,880 0,746 0,893
AKSUE 0,665 0,692 0,798 0,842 0,882 0,749
AYEN 0,791 0,715 0,738 0,675 0,552 0,482
AKSEN 0,654 0,633 0,621 0,700 0,369 0,331
Sektorortalamas1 | 2,538 2,425 2,710 2,572 2,272 2,143

Tablo 3.5’te dort enerji sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin alt1
yillik kaldirag oranlari verilmektedir.

AKENR ve AKSUE igin iki firmanin da kaldirag¢ oranlar1 oldukg¢a
yiiksek goriilmekte. Bunun neticesinde belirtilen iki sirkette varliklari-
nin  bityitkk kismini  yabanci kaynaklarla saglamis. Ulkemizin diizeyini
de dikkate aldigimizda incelenmekte olan oran yiiksek diizeye ulagmistir.
AYEN ise sadece 2023 yilimda 0,50’nin altinda seyir gostermistir. AKSEN
‘ e baktigimizda son iki yilda diisiis yasamis buda 6demeler konusunda
sikint1 yasayacagini gosterir.

3.3.2.2. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani

Dikkate alinan firmalarin enerji sektoriine ait 2018-2023 yillarina ait
orani hesaplanip , toplu olarak gosterilmistir

Tablo 3.6’da enerji sektoriinde faaliyet gosteren dort firmanin alti yillik oran:

hesaplanmugtir.
Firmalar 2018 2019 2020 2021 |2022 2023
AKENR 3,187 10,07 0,09 10,122 0,150 0,121
AKSUE 0,111 |0,160 |0,231 [0,334 |0,397 0,342
AYEN 0,230 (0,172 0,178 |0,211 [0,229 0,155
AKSEN 0,491 0,495 |0,369 [0,626 0,282 0,276
SEKTOR ORTALAMASI 3,651 [0,526 0,800 |1,201 [0,945 (0,803

Tablodaki verilere gére; AKENR sadece 2018 yilinda yiiksek bir orana
sahip sonraki yillarda diger iki firma olan AKSUE ve AYEN olan fir-
malarinin varliklarinin bir kismina baktigimizda kisa vadeli kaynaklarla
finanse etmeye galigsalar da istenilen orana yani yiiksek oran kabul edilen
0.30’un istiine ¢ikamamislardir.
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Diger firma olan AKSEN ise 2018-2019 ve 2021 yillarinda 0,30’un iis-
tiinde diger iki yilda varliklarinin bir kismini kisa vadede finanse karsi-
layamamakta ve istenilen oran olan 0.30’un altinda ¢ikilmigtir. Bu durum
sirketlerin varliklarinin daha yiiksek bir kisminin kisa vadeli yabancilarla
karsilanmasinin risk altinda oldugunu ve genel olarak firmalarin finans-
man sikintilarla karsilagtigini gostermekte.

1.3. Faaliyet ve Karlilik Analizleri
1.3.1. Faaliyet Analizi
1.3.1.1. Alacak devir hiz1 oran1

Firmalarin enerji sektoriine ait 2018-2023yillar1 arasinda Faaliyet
analizi yapilip, Alacak Devir Hizi oran1 hesaplanip, toplu olarak goste-
rilmigtir

Tablo 3.7de enerji sektoriinde faaliyette bulunan firmalarm alt: yillik hesaplanan
alacak devir hizi oranlari verilmistir.

Firmalar 2018 2019 2020 |2021 |2022 [2023
AKENR 0,834 0,59 0,61 0,340 |1,012 |0,688
AKSUE 0,322 0,303 |0,336 |0,322 |0,384 |0,487
AYEN 0,657 0,438 10,386 |0,686 |2,074 |[1,171
AKSEN 2,354 2,515 2,370 |2,247 |6,767 |5,312
SEKTOR ORTALAMASI 3,541 3,403 |[3,244 |[3,34 9,478 | 7,142

AKENR, 2018 yilindan itibaren alacaklarinin devir hizini diigiirmiis
alacaklarinin dongiisii hizli bir oranda gerceklestirememis. Yine AKSEN
de son iki yilda alacaklarinin devir hizini yiikseltmis ancak alacaklari-
nin yiikselisi hizli bir sekilde gerceklestirememis. AKSEN , Alacak devir
hizinin yiiksek olmasi, bir sirketin alacak tahsilatinin verimli oldugunu
ve borglarini hizli 6deyen kaliteli miisterilerin oraninin yiiksek oldugunu
gosterir.Ayrica AKSEN hizli tahsilat giiciine sahip oldugundan likidite
ihtiyacini azaltmakta. Bu durum AKSEN’ nin diger firmalara nazaran
daha basarili oldugunu gostermektedir. Ayrica, diger firmalara bakacak
olursak alacaklarini gereken siirede tahsil edemedikleri i¢in ek finans-
manlara ihtiya¢ duyulmakta ve bunun neticesinde ek maliyetlere katlan-
mak zorundadirlar.

1.3.1.2. Varlik (Aktif) devir hizi orani

Firmalarin enerji sektoriine ait 2018-2023 yillarindaki Varlik (Aktif)
Devir Hizi oranlar1 hesaplanip, toplu olarak gosterilmistir
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Tablo 3.8de varlik devir hizi hesaplanip oranlar gosterilmistir.

Firmalar 2018 2019 |2020 2021 [ 2022 2023
AKENR 0,767 10,500 |0,620 0,299 0,755 0,615
AKSUE 0,214 10,210 |0,268 0,271 (0,339 0,365
AYEN 0,520 0,313 |0,285 0,463 |1,144 0,564
AKSEN 1,541 1,593 | 1,472 1,573 |2,495 1,756
SEKTOR ORTALAMASI 1,886 |1,421 |2.180 2,382 |4,168 2,839

Tablo 3.8’de varlik devir hiz1 hesaplanip oranlar gosterilmistir.

AKSEN Aktif devir I'in tstiindedir kendin yenilemekte ve yatirim
yapmakta zorluk yasamaz. AKSUE, AYEN VE AKENR sirketlerinin aktif
devir hisi I'in altindadir buda isletmelerin bor¢ yiikiinden dolay1 ken-
disine yiiklenmekte Real yatirim yapmakta zorlandigini gostermektedir.

1.3.1.3. Bor¢larin devir hizi oran1

Firmalarin 2018-2023 yillar1 arasindaki Borglarin Devir Hizi oranla-
r1 hesaplanip toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 3.9’da enerji sektoriinde faaliyet gosteren dort sirketin belirtilen yillar
arasinda , bor¢glarina iliskin devir hizi oranlari verilmektedir.

Firmalar 2018 2019 2020 2021 |2022 [2023
AKENR 4 4,00 8,53 -5,598 |-6,625 |-10,083
AKSUE 8,205 21,501 [28,930 |[13,538 |16,879 [10,899
AYEN 10,212 |21,040 | 12,657 |8,38 10,716 | 13,669
AKSEN 3,141 2,569 3,287 1,562 5,649 |[4,268
SEKTOR ORTALAMASI 23,202 |46,11 [47,006 |24,880 |34,900 |31,357

AKSUE , AKENR ve AKSEN bor¢ 6deme dongiisii dengesiz bir halde
ilerlemis. Bu donemlerde vade dengesizligi yasamislardir. AYEN ‘in borg
devir hizina baktigimizda alacak devir hizinin altinda gortilmiistiir. Fir-
malar acisindan bu istenilen bir durumdur. Ancak bu oranin sonucuna
bakarak firmanin iyi oldugunu séylemek yeterli degil. Daha dnceki ana-
lizlere de bakacak olursak firmanin dis kaynaklara bagimli oldugunu,
nakit sikintis1 yasadigini ve kaynaklarina baktigimizda 6z kaynaklarin
yetersiz oldugunu soylenebiliriz.

1.3.1.4. Maddi duran varlik devir hi1z1 orani

Faliyette bulunduklar: sektore iliskin firmalarin 2018-2023 yillar
baz alinarak Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 oranlar1 hesaplanip, toplu
olarak gosterilmistir.
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Tablo 3.10’da maddi duran varlik devir hizi hesaplanip oranlar: gosterilmistir

Firmalar 2018 (2019 |2020 |2021 |2022 [2023
AKENR 1,385 |[1,19 0,99 1,145 [1,359 |[1,062
AKSUE 0,897 (0,955 |1,011 |1,006 |0,151 |0,047
AYEN 1,362 |1,491 |1,497 |1,601 |1,779 2,096
AKSEN 1,943 (2,392 1,270 2,955 |5,331 |9,005
SEKTOR ORTALAMASI 4,130 |4,234 (3,815 [4,491 [4,622 |[5,456

AKENR, AYEN ve AKSUE enerji sirketlerinin hesaplanilan oran I'in
altinda buda igletmelerin borg yiikiinden dolay: kendisini yenilemekte real
yatirim yapmakta zorlandiklarini gostermekte. AKSEN enerji Duran varlik
oranlari ise 3’e yakin ve istiindedir buda varliklarini verimli kullandigini
gosterir. bu oranin covid 6ncesi ortalamasi 11,19’dur. Covid sonrasi yillarda
Duran varlik devir hizi oraninin yiikselis gosterme durumu isletmenin du-
ran varliklarini verimli sekilde kullandigini gostermektedir.

1.3.2. Karlilik Analizi
1.3.2.1. Briit satis kar orani

Firmalarin 2018-2023 yillarina ait Briit Satis Kar oranlar1 hesaplanip
gosterilmistir.

Tablo 3.114de briit satis Kar orani verilmistir.

Firmalar 2018 |2019 2020 |2021 |2022 |[2023
AKENR 0,013 |0,05 0,05 10,153 0,090 |0,077
AKSUE 0,414 |0,486 0,488 |0,519 |0,529 [0,377
AYEN 0,123 {0,238 0,200 |0,220 {0,234 |0,116
AKSEN 0,096 10,093 0,134 |0,124 |0,089 |0,090
SEKTOR ORTALAMASI 0,574 10,797 0,771 10,923 0,875 0,592

AKSUE firmasi 2018-2023 yillarina iliskine orana bakildiginda fir-
malar arasinda en yiiksek oranina sahip. AKENR’ in ise 2019 ve 2020 y1l-
larindaki oranin en diisiik kar marjina sahip ve 2022 yilinda AKSUE en
yiiksek orana sahipken, AKENR 2019-2020 yilinda firmasi ise en diisiik
orana sahiptir. AKSUE’ nin alt1 y1llik stireci boyunca briit satis kar ora-
ninin en yiiksege ulasildig1 yil 2022 olmustur. Bu donem iginde en diisitk
orana sahip firmalara bakildiginda bu firma AKENR’ dir.2019 yilinda
AKSEN ise briit satis kar1 olarak en diisiik orana sahipken, ayn1 zaman-
larda en yiiksek briit satis kar oranina AKSUE sahip olmustur.AYEN ise
dalgali bir seyir seyretmistir.



Isletmeler Agisindan Mali Tablo Analizinin ve Finansal
Bagarisizlik Olgiimiiniin Onemi: Ornek Olaylarla Gosterimi /

1.3.2.2. Faaliyet kar1 oran1

Asagida enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2018-2023 yil-
larina ait Faaliyet Kar1 oranlar1 hesaplanip gosterilmistir.

Tablo 3.124e enerji sektoriindeki dort sirketin alt yillik zaman diliminde , faaliyet
kari orant verilmigtir.

Firmalar 2018 |2019 2020 2021 |2022 2023
AKENR -0,010 [0,03 0,03 0,135 [0,088 0,074
AKSUE 0,335 0,447 0,403 |0,374 |0,464 |0,386
AYEN 0,108 0,226 0,205 10,200 |0,195 0,089
AKSEN 0,082 10,074 0,114 (0,084 |0,065 |0,060
SEKTOR ORTALAMASI 0,453 0,721 0,666 10,730 |0,763 |0,564

AKENR’ in 2018 yillinda zarar ettigi, diger yillara baktigimizda ise
¢ok diisiik oranlarda faaliyet kari elde ettigi goriilmekte. AKSEN, AKSUE
ve AYEN’ in yillarini inceledigimizde zararlarinin olmamakla birlikte,
¢ok diisiik oranlarda da olsa faaliyet kar1 elde etmislerdir. Bu sirketlerin
oran olarak diisiik kar etmesindeki neden, faaliyet gideri oranindaki yiik-
seklikten kaynaklanmaktadir.

1.3.2.3. Net kar marj1 oran1

Asagida enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2018-2023 y1l-
larina iligkin Net Kar Marji oranlar1 hesaplanip gosterilmistir.

Tablo 3.13’te enerji sektoriindeki dort firmanin incelenen zaman diliminde , net
kar marji oranlari verilmistir

Firmalar 2018 |2019 2020 (2021 |2022 2023
AKENR -0,356 |-0,21 [-0,26 |-0,646 |-0,092 |-0,245
AKSUE -0,545 |0,124 |[-0,417 |-0,827 |0,056 |0,350
AYEN -0,036 |0,025 [-0,105 0,050 |[0,150 |0,054
AKSEN 0,035 10,042 {0,061 |0,079 [0,072 |0,038
SEKTOR ORTALAMASI -0,928 {0,138 |-0,526 |-0,859 |0,255 |0,381

. En yiiksek karlilik derecesi olan firma AKSEN’ dir. AKENR ise
enerji sektoriinde alt1 firma arasinda en diisiik karlilik derecesine sahip
olan firmadir. Genel baktigimizda tiim yillarda zarar etmistir. AYEN fir-
mas1 2018 ve 2020 yillarinda zarar etmis olup , 2022 yilinda ise birazda
olsa kar marji oranlarinda artiglar olmustur.

1.3.2.4. Varliklarin karlilig: oran1

Asagida firmalarin enerji sektoriindeki 2018-2023 yillarina ait Var-
liklarin Karlilig1 oranlari hesaplanmis olup gosterilmistir.
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Tablo 3.14te enerji sektoriinde faaliyette bulunan dort firmamn da alt: yillik,
varliklarin Karlilik orami verilmistir.

Firmalar 2018 2019 2020 2021 |2022 2023
AKENR -0,273 |-0,11 |-0,16 -0,193 [-0,070 -0,150
AKSUE -0,117 10,026 |-0,112 |-0,224 | 0,019 0,128
AYEN -0,01 0,008 |-0,030 0,023 |0,172 0,030
AKSEN 0,054 0,066 |0,089 0,124 0,180 0,066
SEKTOR ORTALAMASI -0,141 0,072 |-0,093 |-0,125 |0,353 0,186

Tablodaki sonuglara baktigimizda ; negatif oranlar zararla sonugla-
nan yillarin bir sonucudur. AKENR firmasinin covid dncesi ( 2018-2020)
yilindaki varlik karlilig1 ve covid sonrasi (2021-2023) zaman diliminde
varlik karlilig1 orani zarar ile sonuglanmis olup AKSEN firmasinin aktif
varlik kéarliligr 2021, 2022 ve 2023 yillarinda bir 6nceki yila gore diisiis
gostermekte. Bu durum ise , firmanin bu siirelerde bir 6nceki yila gore
daha yiiksek oranda yabanci kaynaga gereksinim duydugunu goriilmek-
tedir. AKSUE aktif varlik karliliginda 2018, 2020 ve 2021 yillarinda diisiis
gortilmiis olup Bu sonug bu yillarda firmalarin bir 6nceki zamandan daha
yiiksek oranda yabanci kaynaga ihtiya¢ oldugunu gostermekte. AYEN
firmasinin zararla sonuglanan dénemlerinde oransal olarak diistis goster-
mekte bununla birlikte, firma 2019 ve covid sonrasi (2021-2023) yillarinda
karla kapatmistir. Ayrica, firmanin 2021 de diger yillara nazaran daha az
yabanci kaynak kullandig:1 ve 6z kaynak kullanimina daha fazla dikkat
edildigi gortilmektedir.

SONUC

Finansal yap1 analizi, Firmalara yapilan aragtirmalar ve hesaplamalar
sonucunda; 6z kaynak giiclinlin diisiik ve yabanci kaynaklarla finansma-
na gereksinim duydugu gériilmektedir. Yabanci kaynak kullanilmasi neti-
cesinde ek maliyetlerin beraberinde getireceginden, karlilik derecesinin
olumsuz sonuglanmasina sebep olacaktir.Faaliyet analizi, Yapilan incele-
meler neticesinde , Enerji sektoriinde ciddi bir bor¢-alacak vade uyusmaz-
l1ig1 ve oldukga sarsintili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, enerji
sektoriinde varliklar ve 6z kaynaklar etkin bir bi¢cimde degerlendirilme-
mekte. Bunun neticesinde disa bagli bir finans yapisi ortaya ¢ikmaktadur.
Karlilik oranina bakacak olursak Elde edilen verilerin neticesinde enerji
sektoriiniin covid siireci ve sonrast siireglerde is hacminin diisiik oldugu
gozlenmis olup Bu durum, yabanci kaynak kullaniminin yaninda gelen
ek maliyetlerle beraber incelendiginde bu oranin yani karliligin olum-
suz yonde etkilendigi goriilmiistiir. Yabanci kaynaklarin olmasi gerekenin
tstiinde kullanilmasi ve gok yiiksek oranlarda finansman gideriyle karsi
karstya kalinmast ciddi oranlarda karda diigiise neden olmugtur. Ozet-
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lersek ; sektoriin sahip oldugu doénen varliklari, kisa vadeli yabanci kay-
naklarini karsilama konusunda gii¢stiz durumdadir. Enerji sektoriiniin
alacaklarini tahsil etmeden 6nce borglarinin 6demesine baslamasi enerji
sektoriint ciddi oranda sikintiya sokmugstur. Bu sebeple ¢ok fazla yaban-
c1 kaynak kullanimina yonelmis olmasi enerji sektoriiniin ek maliyetlere
katlanmak zorunda olmasi, kar marjlarinin diigmesine neden olmakta-
dir. yiiksek yabanci kaynak kullanim orani, enerji sektoriinde bu siireg
icinde ve sonrasinda ekonomik ve finansal verimsizlige neden olmaktadir.
Bu netice, enerji sektdriiniin belli zaman dilimindeki faaliyetlerinin za-
rarla sonu¢lanmasina sebep olmakta ve yasanan siireci atlatma konusunda
sikintili siire¢ devam etmektedir.
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