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ABSTRACT

In this study, cash, liquidity, working capital, cash management issues
examined. Cash management policies of public industrial companies registered in
the stock market Turkey, USA and representing 4 countries members of European
Union are examined with corparative. How the businesses meet their cash needs or
how they evaluate the idle cash stocks available is very important for management.
In the first part of the study, basic explanations about the theoretical terms related
to the subject, namely the concepts of cash, liquidity, working capital, definitions
of cash and cash equivalents, watching and auditing of cash assets in the financial
statements are made. Next, liquidity analysis techniques, working capital types and
working capital management are examined. These concepts are vital to the
companies. Even if a company profitability is high, it is a serious possibility that it
will go bankrupt unless there is an effective cash management, liquidity plan, and
working capital management. Therefore, it is important to understand the
theoretical terms related to cash management. Enterprises organize cash flow
statements in order to follow the periodic cash flow activities and to provide
financial information users with information about cash management. The cash
flow statement, gives information about how the company uses the available cash,
how much cash it stocks, or how they evaluate idle cash stocks. Keeping cash for
companies can create both an advantageous and disadvantageous situation. Cash
assets cause opportunity costs due to missed profitable investment opportunities if
they are not used for any investment. However, if the company does not hold as
much cash as it needs, it may experience financial problems, may need high-cost
financial resources, or face crises such as inability to carry out routine activities.
For this reason, managers need to determine the optimum cash stock amount for
companies by creating accurate estimates, plans and budgets. Determining the
optimum cash stock amounts has been the focus of many scientific discussions,
theories, studies and modeling from past to present. The most well known of these

works are Baumol Model, Miller-Orr Model, Stone Model, Beranek Model etc. are

XiX



mathematical methods. There are also modern methods based on thought, planning
and management skills, such as Trade-Off Theory, Pecking Order Theory, and Free
Cash Flow Theory. It is not sufficient for managers to determine the optimum cash
stock amount for the enterprise. At the same time, it should continue to effectively
manage cash flows during the usual and unusual periods, and continue to ensure
that the cash cycle components are managed in an efficient and effective manner.
These components are receivable and charged management, debt and payment
management, inventory management.

Finally, after the defined of the theoretical description of the way for the
effective cash management, cash management policies of public industrial
companies registered in the stock market Turkey, U.S.A.and representing 4
countries members of European Union are examined with coparative. The subjects
such as how much cash these companies hold, how they evaluate their idle cash
stocks and how they obtain their cash resources are investigated. As a result, based
on the cultural characteristics of the geographies they live in; of these global
companies living in different geographies, to questions of "Are there differences in
cash management?" Or "Is there a common language and understanding for large

industrial companies in cash management?" answers was sought.

Keywords: Cash, Liquidity, Cash Management, Working Capital, Cash Flow
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OZET

Bu calismada nakit, likidite, isletme sermayesi nakit yonetimi ve Tiirkiye,
ABD ve Avrupa Birligi’ni temsilen iiye 4 {ilkenin borsalarinda kayith halka agik
sanayi sirketlerinin nakit yOnetim politikalar1  karsilastirmali  olarak
incelenmektedir. Isletmelerin nakit ihtiyaclarini karsilamak veya mevcut bulunan
atil vaziyetteki nakit stoklarimi nasil degerlendirdikleri yonetim i¢in oldukga
onemlidir. Calismanin ilk boliimiinde konuya iligskin kuramsal terimlerin yani nakit,
likidite, isletme sermayesi kavramlarinin tanimlari, nakit ve nakit benzeri
varliklarin tanimlari, nakit varliklarin finansal tablolarda izlenmesi ve finansal
tablolarda mevcut nakit varlilarin denetimine iligkin temel agiklamalar yapilmistir.
Devaminda ise likidite analizi teknikleri, isletme sermayesi cesitleri ve isletme
sermayesi yonetimi incelenmektedir. Bahsi gecen kavramlar, isletme i¢in hayati
oneme sahiptir. Bir isletme karlilig1 ytliksek olsa dahi, etkin bir nakit yonetimi,
likidite plani, isletme sermayesi yonetimi olmadig1 takdirde iflas etmesi ciddi bir
olasiliktir. Bu ylizden nakit yonetimine iligkin kuramsal terimlerin anlasiimasi
olduk¢a 6nemlidir. Isletmeler dénemsel nakit akis faaliyetlerini takip edebilmek,
finansal bilgi kullanicilarina da nakit yonetimi ile ilgili bilgi saglayabilmek amaci
ile nakit akis tablosu diizenlemektedir. Nakit akis tablosu, isletmenin elinde mevcut
nakitlerinin ne sekilde kullandig1 ne kadar nakit stokladig1 veya bosta kalan nakit
stoklarin1 nasil degerlendirdikleri konusunda bilgi vermektedir. Isletmeler igin
nakit bulundurmak hem avantajli hem de dezavantajli bir durum meydana
getirebilmektedir. Nakit varliklar, herhangi bir yatirim i¢in kullanilmadig: takdirde
karli yatirim firsatlarinin kagirilmasindan dolayi firsat maliyetine neden olmaktadir.
Lakin igletme, elinde ihtiyact oldugu kadar nakit bulundurmazsa finansal sikisiklar
yasayabilir, yliksek maliyetli finansal kaynaklara mecbur kalabilir veya rutin
faaliyetlerin yiiriitilememesi gibi krizlerle bas basa kalinabilir. Bu sebeple
yoneticilerin, isletmeler i¢cin optimum nakit stoku miktarii1 dogru tahminler,
planlar ve biitceler olusturarak belirlemesi gereklidir. Optimum nakit stok

miktarlar belirlenmesi gegmisten giiniimiize birgok bilimsel tartismanin, teorilerin,
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caligmalarin ve modellemelerin odak noktasi olmustur. Bu ¢aligmalardan en ¢ok
bilinenleri Baumol Modeli, Miller-Orr Modeli, Stone Modeli, Beranek Modeli vb.
matematiksel yontemlerdir. Ayrica Denge Teorisi, Hiyerarsi Teorisi ve Serbest
Nakit Akimlart Teorisi gibi modern ve diigiince, planlama ve yonetim becerilerine
dayali yontemler de mevcuttur. Yoneticilerin isletme i¢in optimum nakit stoku
miktarini belirlemesi tek bagina yeterli degildir. Ayn1 zamanda olagan ve olagandist
donemler boyunca nakit akislarini etkin bir sekilde yonetmeye devam etmeli, nakit
dongiisii bilesenlerinin isletme lehine ve etkin bir sekilde yonetilmesini saglamaya
devam etmelidir. Bu bilesenler alacak ve tahsilat yonetimleri, bor¢ ve ddeme
yonetimleri, stok yonetimleridir.

Calisma son olarak, nakit yonetimine iligkin teorik tanimlamalarin ve etkin
yonetim yollarmin agiklanmasindan sonra, Tiirkiye, ABD ve Avrupa Birligi'ni
temsilen 4 {iye lilkenin borsalarinda kayith, sanayi sirketlerinin nakit yonetim
politikalarin1 degerlendirmektedir. Bu isletmelerin, biinyelerinde ne kadar nakit
bulundurduklari, atil durumdaki nakit stoklarini1 ne sekilde degerlendirdikleri ve
nakit kaynaklarini ne sekilde temin ettikleri konular1 arastirilmaktadir. Sonug
olarak, farkli cografyalarda yasayan bu kiiresel isletmelerin, yasamakta olduklar
cografyalarin kiiltiirel 6zelliklerine istinaden, nakit yOnetimlerinde farkliliklar
gbzlemleniyor mu yoksa nakit yonetiminde biiyiik sanayi isletmeleri i¢in ortak bir
dil ve anlayis mevcut mudur sorusuna cevap aranmaktadir.

Anahtar sozciikler: Nakit, Likidite, Nakit Yonetimi, Isletme Sermayesi, Nakit
Akis
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GIRIS

Isletmeler igin nakit varhiklar, nefes almak kadar ihtiyac duyulan
varliklardir. Dénem igerisinde gerceklestirilen rutin faaliyetler, ¢alisma dongiisii
nakit akis faaliyetleri ile idame ettirilmektedir. isletme, kir marj1 yiiksek satislar,
karlilig1 ytiksek sektorlerde faaliyet gosteriyor olsa dahi, etkin bir nakit planlamasi
yapamadig1 takdirde ciddi finansal krizlerle hatta iflas durumu ile kars1 karsiya
kalabilir (Yiicel, 2017). Isletmeler i¢in bu derece énemli varliklarin ydnetimi igin
modellemeler, teoriler {iretilmekte ve tartisilmaktadir. Yoneticilerin diisiince
yapilari, bakis agilar1 ve yetenekleri isletmenin ne derece etkin nakit yonetim
politikalar1 izleyecegini belirlemektedir. Nakit yonetiminin verimliligi, bir¢ok
bilesenin etkili bir sekilde ydnetilmesi ile meydana gelmektedir. isletme sermayesi
yonetimi, alacak-tahsilat yonetimi, bor¢-0deme yonetimi, stok ydnetimi gibi
bilesenler isletmedeki nakit akis dongiisiiniin nasil ¢alisacagini belirlemektedir.
Diinyada ve lilkemizde literatiirde, nakit yonetiminin etkinligi ve verimliligi iizerine
birgok arastirma yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir.

Isletmelerin nakit yénetim politikalar1 sadece yonetim i¢in énemli degildir.
Ayn1 zamanda finansal bilgi kullanicilari, yatirimeilar, kredi saglayicilari ig¢in de
olduk¢a 6nemlidir. Yatirimcilar, isletmenin nakit yonetim politikalarini inceleyerek
isletmenin gelecegi hakkinda fikir edinerek yatirnrmini planlayabilir, kredi
saglayanlar da vermis olduklar1 bor¢ neticesinde 6denememe risklerini belirleyerek
gerekli pozisyonlar1 alabilecektir. Isletmeler, nakit yonetim faaliyetlerini Nakit akis
tablosu ile kullanicilara aktarmaktadir. Nakit akis tablosu, iilkemizde VUK’a gore
ek mali tablolar, TFRS’ye gore diizenlenmesi zorunlu finansal tablolar icerisinde
bulunmaktadir. Bu tablo ile isletmenin donem igerisinde nakit akis faaliyetlerinden
elde edilen nakdin ne sekilde kullanildigi, yapilan yatirnmlar ve mevcut nakit
stoklarinin tutarlari, donemsel degisimleri incelenebilmektedir.

Isletmede nakit bulundurmanmn hem faydasi hem dezavantajlar
bulunmaktadir. Nakit varliklar, herhangi bir yatirim icin degerlendirilmedigi

takdirde herhangi bir kazang saglamadigi i¢in firsat maliyetlerine sebep olmaktadir.



Yani yatirim firsatlarinda degerlendirilmeyen nakit varliklar, bu yatirimlardan elde
edilecek kazangtan isletmenin mahrum kalmasina neden olur. Nakit bulundurmanin
en 6nemli dezavantaji budur. Lakin isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi
icin mal ve hizmet alimlarinda, sabit giderlerin 6denmesinde ve vadesi gelen
bor¢larin  6denmesinde nakit varliklarin  kullanilmasit  kaginilmazdir. Bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi isletmeyi yliksek finansman maliyetlerine
veya finansal krizlere siiriiklemektedir. Bu nedenle yoneticiler, isletme biinyesinde
mutlaka ihtiyaci olacak kadar nakit varlik bulundurmak zorundadir. Bu tanim iglem
giidiisti  olarak aciklanmaktadir. Bunun yami sira John Maynard Keynes,
yoneticilerin ihtiyat gilidlisii ve spekiilasyon giidiisii ile de nakit stokladigini
aciklamistir (Keynes, 1936, s.125-126). Bankacilik sektoriiniin gelismesi ile
beraber yoneticiler, telafi bakiyesi giidiisii ile de nakit bulundurmaktadir (Shapiro
ve Baxter, 1964, s.261). Isletmeler igin ideal olan ihtiyac kadar nakit
bulundurmaktir. Bunun i¢in yoneticilerin donemsel olarak isabetli tahminlerle nakit
akiglarinin planlanmasi ve etkin bir nakit biitgesi olusturulmasi gereklidir. Bu
sayede isletmenin ne kadar nakit ihtiyacinin oldugu veya ne kadar nakit fazlasi elde
edilecegi kesin olmamakla birlikte tespit edilebilmektedir. Optimum nakit stoku
hesaplanarak ihtiya¢ duyulan nakit temin edilir veya nakit fazlasinin ne sekilde
degerlendirilecegi kararlagtirilabilir. Optimum nakit stokunun hesaplanabilmesi
icin matematiksel ve matematiksel olmayan yontemler bulunmaktadir.
Matematiksel yontemler, Baumol Modeli, Miller-Orr Modeli, Stone Modeli,
Beranek Modeli ve White-Norman modeli olarak siralanabilir. Bu modeller
20.ylizy1lda arastirilmis olup, genellikle bir 6nceki modeli temel alarak eksiklerinin
tamamlanmaya calisilmasi sonucu olusmustur. Matematiksel olmayan yontemler
ise, Dagitim Yontemi, Denge Teorisi, Finansal Hiyerarsi Yontemi, Serbest Nakit
Akim Teorisi olarak siralanabilir. Bu hesaplamalar ve teoriler tek basina isletmenin
optimum nakit stok seviyesini belirlemek ic¢in yeterli degildir. Yoneticinin
goriisleri, tecriibeleri, ekonomik durum, piyasalardaki degiskenler nakit stok
seviyesinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Calismanin ilk bdliimiinde, nakit ve nakit benzeri varliklarin tanimlari,

likidite, isletme sermayesi kavramlarinin tanimlart agiklanmistir. Likidite analiz



yontemleri, igletme sermayesi yonetimi, nakit ve nakit benzeri varliklarin finansal
tablolarda izlenmesi ve denetimi konular1 da bu béliimde incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, isletmenin nakit varliklar1 ve nakit yonetim
politikalar1 hakkinda, finansal tablo kullanicilarina bilgi saglayan nakit akis
tablosunun tanimi, tarihgesi, tabloya konu faaliyetler ve hazirlanma yontemleri
aciklanmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde, nakit yonetimi kavraminin tanimi, amaci ve
isletme i¢in 6nemi agiklanmistir. Ayrica igletmelerin ni¢in nakit bulundurduklari,
nakit bulundurmanin faydalar1 ve maliyetleri, nakit bulundurmaya neden olan
psikolojik ve fizyolojik sebepler irdelenmistir. Isletmelerin nakit ihtiyaci
duymalarma neden olan sebepler ve nakit sikisikliginin yaratacagi etkiler bu
boliimde incelenmistir.

Calismanin dordiincti boliimiinde, isletmeler i¢in optimum nakit stok
diizeyinin hesaplanmast ic¢in kullanilan matematiksel ve modern ydntemler
incelenmis ve hesaplama yOntemleri agiklanmaistir.

Calismanin besinci boliimiinde, nakit yonetiminde verimliligi arttirmak i¢in
izlenebilecek yollar, uygulamalar incelenmis ve etkin bir nakit yonetim politikas1
olusturmanin yontemleri aragtirilmistir. Sadece rutin ve sakin seyreden donemlerde
degil ayn1 zamanda isletmeler olagandisi donemlerde, enflasyonist ve kriz
ortamlarinda izleyebilecekleri nakit akis faaliyetleri agiklanmistir.

Calismanin altinci ve son boliimiinde, ¢alismaya konu edilecek Tiirkiye,
ABD ve Avrupa Birligi’ni temsilen {iye 4 iilkenin borsalarinda kayitl, secilen halka
acik sanayi sirketlerinin nakit yonetim politikalari, bulundurduklar1 nakit stoklari,
at1l vaziyetteki nakit stoklarinin ne sekilde degerlendirildigi, kisaca nakit yonetim
performanslar1  karsilastirmali incelenmektedir. Bu ¢alisma sonucu farkli
cografyalarda bulunan bu kiiresel isletmelerin, kiiltiirel farkliliklarinin nakit

yonetim politikalarina yansiyip, yansimadigi aragtirtlmaktadir.



BiRINCi BOLUM

KURAMSAL TERIMLER

1.1. NAKIiT VE BENZERi VARLIKLAR

1.1.1. Nakit ve Benzeri Varhklarin Tanimi

Nakit ve nakit benzeri varliklar; igletmenin Tiirk Lirasi veya doviz
cinsinden, kasasinda mevcut nakit para, bankalardaki vadesiz mevduatlar, heniiz
tahsil edilmemis cekler ve vadesi 3 ay veya daha kisa silirede nakde ¢evrilebilir
varliklar1 icermektedir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2018, s.148).

Nakit ve benzeri varliklar, bilangonun aktifinde yer alan Hazir Degerler
boliimiinde siniflandirilmaktadir.

Isletmenin, olagan ¢alisma siiresi igerisinde rutin faaliyetleri olan mal ve
hizmet satin alma, liretim i¢in yapilmasi gereken harcamalar, yeme, i¢me, elektrik,
su, kira v.b. gibi sair ve sabit masraflar, kredi anapara ve faiz 6demeleri, is¢i tlicret
ve giderleri, vergi ve ceza ddemeleri ve isletme i¢in beklenmedik olaylara karsi
hazirlikli olunabilmesi adina ihtiya¢ duyacagi nakit varliklari hazir bulundurmasi
gerekmektedir. Isletme yonetiminin ihtiyag¢ duyacagi nakit varlik sinirlarinin
belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. Ihtiyac olan nakit varliktan fazlasini bulundurmak
isletme i¢in maliyet unsuru olabilecegi gibi, ihtiya¢ olandan daha az nakit varlik
bulundurmak da beklenmedik olaylara karst isletmenin reflekslerini

zayiflatabilmektedir.

1.1.1.1. Para Piyasalarina Konu Menkul Degerler

Para piyasalar1, vadesi 1 yildan az olan nakit benzeri varliklarin iglem
gordigii, kisa vadeleri fonlarin arz ve taleplerinin bulustugu piyasalardir. Para
piyasalar1 ile sermaye piyasalar1 arasindaki faiz etkilesim halindedir. Para

piyasalarinda yapilan islemlerin vadelerinin 1 yildan diisiik olmas1 sebebi ile



cogunlukla sermaye piyasalarina gore faiz oranlar1 daha diistiktlir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2017, s.42).

Isletmeler olagan is dongiisii icerisinde mal ve hizmet alimlari, krediler,
sabit giderler, iscilik, 1 yildan kisa vadeli varliklarin aliminda ihtiya¢ duyduklari
finansman1 para piyasalarindan karsilamaktadirlar. Bankalarin saglamis oldugu
kisa vadeli krediler, bonolar, senet iskonto ve teminatlari, repo vb. nakit benzeri
varliklar islem gormektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017, s.42).

Para piyasalarinda islem goéren menkul kiymetler su sekilde
aciklanmaktadir;

Hazine Bonosu: Devlet tarafindan ihrag edilen, vadesi 1 yildan kisa menkul
kiymetlerdir. Hazine bonolarinda herhangi bir kupon 6demesi bulunmamakta olup,
bonoyu ihra¢ eden devlet vade sonunda belirtilen anapara ve faizi bono sahibine
temin etmekle yilkiimliidiir. Devlet giivencesi altinda piyasaya siiriilmesinden
kaynakli olarak risksiz yatirnm amaci tasiyan yatirimcilar igin tercih edilen bir
finansal aragtir (Sayilgan, 2017, s.95).

Hazine bonolarindan elde edilen faiz kazanglari, Gelir Vergisi Kanunu
(GVK)) ile belirlenen sinirlart asmast durumunda %10 stopaja tabiidir (Giines ve
Narbay, 2018, s.384).

Finansman Bonolari: Sirketler tarafindan kisa siireli finansman ihtiyacini
karsilamak iizere piyasaya siirlilen, vadeleri 1 yildan kisa siireli menkul
kiymetlerdir. Bor¢lananin devlet yerine sirketlerin olmasi disinda hazine bonolari
ile ayn1 ozellikleri tasimaktadir. Finansman bonosu ihra¢ edecek isletmenin, fiziki
yapisinin, finansal yapisinin ve ana sdzlesmelerinin finansman bonosu ihracina izin
vermesi gerekmektedir. Hazine bonolarinda oldugu gibi devlet giivencesi altinda
olmamasi sebebi ile daha riskli olmakla birlikte, bono ihra¢ eden sirketin finansal
durumu ve giivenilirligine gore, yatirimin riski azalmakta veya artmaktadir (Berk,
2015, 5.199; Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.173).

Hazine bonolarinda oldugu gibi finansman bonolarindan da elde edilen faiz
kazancinin, Gelir Vergisi Kanunu ile belirtilen sinirlarin agilmasi durumunda %10

stopaja tabiidir (Giines ve Narbay, 2018, s.384).



Banka Bonolar:: ihrac edenin bankalar olmas1 haricinde hazine bonolari ile
ayni Ozellikleri tagimaktadir. Yatinm ve kalkinma bankalarinin sermaye
piyasalarindan finansman saglamak amaci ile ihrag¢ ettikleri bor¢ senetleridir
(Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.588-589).

Hazine ve finansman bonolarinda oldugu gibi, GVK ile belirtilen sinirlarin
astlmasi durumunda %10 stopaja tabiidir (Giines ve Narbay, 2018, s.384).

Repo: Gecelik veya belirli bir vade igerisinde nakit veya menkul kiymetin
takas edilmesine dayanan finansal bir islemdir. Yatirimeilar sahip olduklari nakit
veya menkul kiymetlerini belirli bir vade sonunda iade almak sart1 ile satisini
yaparak kisa siireli fon saglamay1 amaglamaktadir. (Poyraz, 2016, s.350)

Tablo 1.1 Repo Islemlerinin Temel Ozellikleri

Temel amag Nakit 6diing alinmasi/verilmesi gereksinimi

Islemin taraflar1  |Alic1 ve satici

Gecelik; Vadeli

“Taraflarin anlagsma c¢ercevesinde (24-48 saat
Vade oncesinde bildirim yapilarak) islemden ayrilma
ve/veya kiymet ikamesi yapabilme haklari

bulunmaktadir.”

Degisimin Bi¢imi Menkul kiymet diincii karsiliginda nakit verilmesi

-Temelde kamu kagitlari
Varlik tiirti _ ' _ ' .
-Hisse senedi repo piyasasi da geligmektedir.

o Ayr1 bir repo orani olarak kote edilen satis fiyati ve
Getiriler _ '
geri alim fiyat1 arasindaki fark

Dayanak varligin

Kupon/temettii 6demesi alic1 tarafindan derhal menkul
kupon/temettii

_ kiymetin saticisina aktarilir
odemeleri

Uluslararasi

GMRA (Global Master Repurchase Agreement)

piyasalarda kullanilan

temel vasal belee standart s6zlesmesi

Kaynak: (Coskun, 2012, s.61)




Diinyada ilk repo piyasast Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
tarafindan 1918 yilinda olusturulmustur. Piyasanin 1918 yilinda kurulmasina
ragmen aktif olarak repo faaliyetleri 1960’11 yillarda gerceklesmeye baglamistir.
Avrupa’da ise repo islemleri 1980°1i yillarda aktif olarak gerceklesmeye baglamistir
(Coskun, 2012, 5.62).

Ulkemizde repo ile ilgili tanimlamalar ve diizenlemeler Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan yaymlanan tebligler ile belirlenmektedir. Repo
islemlerinden elde edilen getiri, GVK kapsaminda belirlenen sinirlarin asilmasi

durumunda %15 stopaja tabiidir.

1.1.1.2. Sermaye Piyasalarina Konu Menkul Degerler

Sermaye piyasalari, vadesi 1 yildan uzun siireli, orta ve uzun vadeli nakit
benzeri varliklarin islem gordiigii piyasalardir. Para piyasalarina kiyasla vadelerinin
uzun olmasindan kaynakli olarak faiz oranlar1 daha yiiksektir. Sirketler uzun vadeli
finansman ihtiyaglarini ve yatirimlarini bu piyasalarda karsilamaktadir. Sermaye
piyasalar1 orgiitlenme durumuna bagli olarak oOrgiitlenmis (organize olmus) ve
orgiitlenmemis (organize olmamis) piyasalar, menkul degerlerin ihra¢ durumlarina
gore de birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere siniflandirilmistir. Sermaye
piyasalarinda islem goéren menkul kiymetler tahvil, hisse senedi vb. menkul
kiymetlerdir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017, 5.42).

Tahvil: Devlet ve sirketler tarafindan 1 yildan uzun vadeli olarak ihrag
edilen borglanma senetleridir. Thrag eden taraf, belirli vade sonunda anapara ve faizi
tahvil sahibine temin etmekle yilikiimliidiir. Tahvil talebinde bulunan taraf ortaklik
hakki elde etmemekte olup, belirli bir vade sonucunda faiz geliri elde etmektedir
(Giines ve Narbay, 2018, s.383).

Ulkemizde tahviller genellikle 5-20 yillik vadeler araliginda edinilmektedir.
Tahviller vadelerinin uzunlugu ile baglantili olarak, isletme i¢in 6z sermaye
sorumlulugu da iistlenmektedir. Tahviller, ilerleyen donemlerde pay senedi olarak

degistirilebilme ozelligine de sahiptir. Tahvil getirilerinin, yatirimci igin yeterli



olmadigi ve borsanin daha karli yatirim firsati oldugu donemlerde yatirimci
tahvillerini bu sekilde degerlendirme yoluna gidebilmektedir. (Berk, 2015, s.300)

Hisse Senedi: Hisseler, miilkiyetin tabana yayilmasi goriisiine uygun
olarak, tasarruf sahiplerinin, hisse senedi ihra¢ eden biiyiik isletmelere ortak veya
yatirimct olma sifati saglarken, hisse senedi ihra¢ eden isletmeler i¢in de finansman
giicii saglamaktadir. Hisse senedi tanimlamalarina gore hisse sahipleri isletme
yonetimlerinde s6z sahibi olma hakki saglamaktadir. Pratik anlamda piyasada hisse
senetleri  kiiglik yatinmcilara ortaklik sifatindan  ¢ok  yatirimer  sifati
kazandirmaktadir. Oy kullanma hakkina sahip paydaslar isletme yOnetimine
demokratik bir yap1 kazandirarak, yonetimin rasyonel kararlar almasma olanak
saglamaktadir. Hisse senetleri, sermaye piyasalarinda kayitli anonim sirketler,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulan diger
kurumlar tarafindan ihrag¢ edilebilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017, s.204-205;
Sayilgan, 2017, 5.88-90).

Hisse senetleri sahiplerine bazi hak ve yiikiimliiliikler saglamaktadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2017, 5.209).

Haklar;

- Isletme y&netimine katilma hakki,

- Isletme y&netiminin almis oldugu kararlarda sz sahibi olma,

- Isletme ydnetiminden almis olduklari kararlar, finansal ve mali olarak
isletme ile ilgili her tiirlii bilgiyi edinebilme,

- Yonetimde oy hakki,

- Isletmenin elde ettigi kirdan pay oranina gore kar pay1 alma hakki,

- Isletmenin sermaye artirrmina gitmesi durumunda, hisse senedi sahibi
kendi pay orani ile dogru orantili olarak, isletmenin ¢ikaracagi yeni
hisse senetlerinden edinebilmektedir. Hisse senedinin sahibine
saglamig oldugu bu hak kisaca riichan hakki olarak
isimlendirilmektedir,

- Isletmenin tasfiyeye gitmesi durumunda, tasfiye artiginin olumlu veya
olumsuz sonuglanmasina gore hisse sahibi, sahibi oldugu oran ile

tasfiyeden pay elde edebilir veya borg¢lanabilmektedir,



- Isletmenin 6z kaynaklarindan yapaca@ bir sermaye artirrmi durumunda
hisse senedi sahiplerine bu hisseler bedelsiz olarak dagitilmaktadir.

Yikiimliiliikler;

- Hisse senedi sahibine saglamis oldugu haklar yani sira sermaye
yiikiimliiligl de getirmektedir,

- Ayrica hisse sahibi igletme ile bag1 tamamiyla kopmus olsa dahi isletme
ile ilgili vakif oldugu tiim sirlar1 saklamakla yiikiimliidiir.

Hisse senetleri ihra¢ eden firmaya diizenli bir 6deme yiikiimliliigii
getirmemektedir. Isletme donem icerisinde kar ederse, kiardan hisse sahiplerinin
pay oranlarina gore kar payr dagitilmasi gerekmektedir. Bor¢lanma yontemi ile
finansman saglanmasinin getirecegi faiz ve diizenli anapara 6deme yiikiimliiliigi
hisse senedi ihracinda bulunmadigindan ilave bir masraf yaratmayacak ve nakit
yonetiminde giicliik yagsanmasina neden olmayacaktir. Hisse senetleri ile finansman
yaratmak, bor¢lanma yOntemi ile finansman yaratmaktan daha fazla getiriye sahip
olmasi nedeni ile yatirnmcilar i¢in de ilgi ¢ekici olacaktir. Ayrica isletmenin
varliklariin gergek degerlerinde artis saglanacagi i¢in yatirimeiyt da enflasyonist
ortama kars1 yatirimeiya koruma saglayacaktir. Bunun yani sira hisse senedi ihraci
oy hakkinin boliinmesine, karin daha fazla hissedar arasinda boliinmesine ve
dagitilan kar paylarinin vergiden diisiilememesine neden olmaktadir. Ayrica hisse
senedi ihracinin arastirma ve hisse ¢ikarma siirecinin maliyetleri dogrudan
bor¢lanma yontemlerine gore daha maliyetli olmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun,
2017, .210-211).

Hisse senedi tiirleri Sekil 1.1°de oldugu gibi siniflandirilmaktadir.



Sekil 1.1 Hisse Senedi Tiirleri

HISSE SENETLERI

Hamiline — Nama Yazili1 Hisse Senetleri

Adi — Imtiyazli Hisse Senetleri

Bedelli — Bedelsiz Hisse Senetleri

Primli — Primsiz Hisse Senetleri

Kurucu — Intifa Hisse Senetleri

Kaynak: (Sayilgan, 2017, s.91; Sermaye Piyasast Kurulu, 2007, s.5-6)

1.1.1.3. Varhga Dayalh Menkul Degerler

Aktif menkul kiymetlestirme olarak da adlandirabilecegimiz varlik
piyasalarina konu menkul degerlerin tanimi, isletmelerin aktifinde mevcut kisa siire
icerisinde nakde doniistiirilemeyecek, likit olmayan varliklarini sermaye
piyasalarinda alim ve satimimi yapabilecegi likit varliklara doniistiirebilmesidir.
Varliga dayali menkul kiymetlerin kapsamindaki aktif varliklar ikametgah amaclh
kullanilan ipotekler, tasit kredileri, kredi kart1 alacaklari ve kira tahsilatlaridir
(Ataman Erdonmez, 2006, s.75-76).

1980’11 yillarda uluslararast piyasalarda gelismekte olan varliga dayali
menkul kiymetlestirme uygulamasi, lilkemizde de 1992 yilinda yasal gerceveleri
belirlenerek yerini almistir. SPK diizenlemelerine tabi olan bu islem igin,
varliklarini1 temin olarak gdsterecek isletmenin menkul kiymetlestirme tarihinde,
portfoydeki alacaklarinin toplam tutarinin ihrag edilecek menkul krymetin %90’ 11
asmamasi ve banka garanti altinda uygulanmasi gerekmektedir. (Berk, 2015, 5.201)

Varliga dayali menkul kiymetler piyasalarinda islem yapan taraflar

asagidaki gibi siniflandirilmaktadir (Ataman Erdénmez, 2006, s.76);
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Krediyi Tahsis Eden: Krediyi saglayan kurum a¢gmis oldugu krediler
ve ikincil piyasalardan satin aldigi kredilere karsilik, varliga dayal
menkul kiymet i¢in teminat olarak gdsterilen aktifleri alacak havuzunda
biriktiren ve bu havuzu varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi i¢in
diger kuruluslara satan veya devreden taraftir.

Hizmet Veren Kurum: Hizmet veren kurumlar ¢ogunlukla krediyi
tahsis eden kurumla aynidir. Menkul kiymete dayali alacaklarin
anapara ve faizlerinin vadesinde tahsil edilmesinden ve takibinden
sorumludur.

Diizenleyici: Portfoyleri yapilandiran, taraflara sézlesme kosullari
hususunda tavsiyelerde bulunan ve organize eden taraftir.

Garantor: Varliga dayali menkul kiymetlerin satiginin garantisini
saglayan taraftir.

Ozel Amach Kurum: Varliga dayali menkul kiymet ihrag etmek igin
krediyi tahsis eden kurumun alacak havuzunu satin alan veya devralan
taraftir.

Derecelendirme Kurulusu: Varliga dayali menkul kiymetlestirme
islemi i¢in kredi derecelendirmesi yapan taraftir.

Yatirimceilar: Bankalar, sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 basta

olmak {izere diger alict menkul kiymetleri satin alan taraftir.

Varliga dayali menkul kiymet s6zlesmeleri ii¢ baslik altina siniflandirilmistir

(Vatansever, 2000, s.266-267);

Odeme aktarmali sertifikalar,
Varliga dayali tahviller,

Odeme aktarmali tahviller,
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Sekil 1.2 Varliga Dayali Menkul Degerler Isleyisi

Alacaklarin Alacaklarin
Devri Devri

Anapara Ozel Anapara

ve Faiz Amagh ve Faiz Yatirimci
Odemeleri Sirket Odemeleri

Alacaklarin J Alacaklarin
Devri Devri

Kaynak: (Apak, Polat, Peker, ve Karakislar, 2016, s.605)

Kaynak

Kurulus

Varliga dayali menkul kiymetlerin saglamis oldugu avantajlar asagidaki
Sekil 1.3’te yer almaktadir.
Sekil 1.3 Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Sagladigi Avantajlar

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN SAGLADIGI AVANTAJLAR

Krediyi Tahsis I Aktiflerin satilmasi

Eden Kurulusa Satislardan elde edilen kar
Sagladig1 Daha fazla kredi tahsis igin saglanan
Faydalar sermaye

Borglanma yontemlerinin gesitliliginin
artmasi

Likidite kaynagi

Menkul kiymetlerinin
derecelendirilmesi sonucu ylksek
getiri

Yatirimcilara

Sagladig1
Faydalar

Miisterilere ve
Borglulara
Sagladig1
Faydalar

Kaynak: (Ataman Erdénmez, 2006, s.78)

Distk borglanma maliyeti
Kredi formlarinda segimlerin artmasi
Duzenli fon kaynagi

Varliga dayali menkul kiymetlestirme islemi bircok ac¢indan avantajh
bulunmasina karsin ayni zamanda ihra¢ edenler ve yatirimcilar i¢in de

dezavantajlar1 bulunmaktadir.
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Sekil 1.4 Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Saglamig Oldugu Dezavantajlar

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERIN SAGLAMIS
OLDUGU DEZAVANTAJLAR

Krediyi Tahsis
Eden Kurulus I¢in
Dezavantajlar

Yatirimer I¢in
Dezavantajlar

Kaynak: (Atay ve Giilen, 2019, s.112-113)

Kredi Riski: Kaynak sirketin isleme
konu alacagi tahsil edememesi nedeni
ile kaynaklanan risktir.

Faiz Orani Riski: Mevcut faiz
oranlarinin degiskenliginden
kaynaklanmasi muhtemel 6deme
dengesizligidir.

Erken Odeme Riski: Vadesinden énce
o0denen borglarin anapara ve faizleriile
beraber kapatilmasi 6demeler
planinda dengesizlige sebebiyet
verebilir.

Menkul kiymetlestirme islemi igin
baglanacak saglikh alacaklar, bilangoda
alacak portféylniin kalitesizlesmesine
sebep olmaktadir.

Alacaklarin finansal tablo disina
¢itkmasi nedeni ile saglkli finansal
tablolama olanagini diisirmektedir.

1.1.2. Finansal Tablolarda Nakit ve Benzeri Varhklarin izlenmesi

Bu boliimde nakit ve nakit benzeri varliklarin, Vergi Usul Kanunu (VUK)

ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) gercevelerinde, finansal tablolarda nerede

izlendigi ve degerleme yontemleri konular ele alinmaktadir.
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1.1.2.1. Tek Diizen Hesap Planina Gore Nakit ve Benzeri Varhklar

1 Sira No.’lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT)’ne
gdre nakit ve benzeri varliklarin tanimy, istenildigi zaman deger kaybina ugramadan
paraya cevrilebilecek varliklar olarak tanimlanmistir.

Tekdlizen hesap planina gore nakit ve benzeri varliklar, bilanconun
aktifinde yer alan 1 — Donen Varliklar hesap sinifinda, 10 — Hazir Degerler ara
hesap kodu altinda izlenmektedir. Bu hesaplar asagidaki Sekil 1.5’te oldugu gibi
siiflandirilmaktadir.

Sekil 1.5 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklarin Tek Diizen Hesap Planina Gore

Simiflandirilmasi

NAKIT BENZERI VARLIKLAR

NAKIT VARLIKLAR

100 - Kasa 101 - Alinan Cekler

103 - Verilen Cekler
102 - Bankalar ve Odeme Emirleri (-)
(Vadesiz,
Vadeli

Mevduatlar)

108 - Diger Hazir
Degerler

1.1.2.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na Gore Nakit ve Benzeri Varhklar

TMS’ye gore nakit varliklar isletmedeki nakit varliklar ve vadesiz
mevduatlardan olugmaktadir. Nakit benzeri varliklar ise kolay bir sekilde nakde
cevrilebilen, vadesi 3 aydan kisa ve degerindeki degisimden kaynaklanan degisim
riski igletme i¢in 6nemsiz olan yiiksek likiditeye sahip varliklardir (TMS 7, md.6-
7).
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Bu durumda TMS’ye gore nakit ve benzeri varliklarin siiflandirilmasini
asagidaki Sekil 1.6’da mevcuttur.
Sekil 1.6 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklarin TMS’ye Gore Siniflandirilmasi

NAKIT VARLIKLAR NAKIT BENZERI VARLIKLAR

Alinan Cekler

Verilen Cekler ve

Bankalar Odeme Emirleri (-)

(Vadesiz
Mevduatlar)

Diger Hazir Degerler

Yukaridaki tanimlamalardan anlasilacag: iizere nakit ve nakit benzerleri
arasindaki fark, 1 Sira No.’lu MSUGT, isletmenin banka hesaplarinda mevcut
vadesiz ve vadeli tiim mevduatlarin1 nakit varlik gérmekte, TMS ise isletmenin
bankadaki vadesi 3 aydan kisa vadeli mevduatlarini nakit benzeri kabul ederken,
vadesi 3 aydan uzun vadeli mevduatlarini finansal yatirim olarak varsaymakta olup,
nakit ve nakit benzeri siniflandirmasina dahil etmemektedir.

TMS, isletmeler i¢in nakit akislarinin, nakit yonetiminin son derece dnemli
olduguna dikkat ¢ekmekte ve isletmenin nakit yonetiminin yatirimcilar igin
isletmenin net varliklarindaki degisimi, likiditesi ve 6deme giicli de dahil olmak
tizere degisebilir kosullarda isletmenin refleks yetenegi hakkinda bilgi sahibi
olmasini saglamak i¢in nakit akis tablosunu diizenlenmesi zorunlu finansal tablolar

setine dahil etmistir.
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1.1.3. Finansal Tablolarda Nakit Varlhiklarin Denetimi

1.1.3.1. Bagimsiz Denetimde Nakit Varhklar

Nakit varliklarin denetimindeki temel amag, nakit varliklarin tam ve
eksiksiz bir sekilde muhasebe ilkelerine uygun olarak kayitlara alindigini ve nakit
varliklarin igletmenin kontroliinde oldugunu saptamaktir. Nakit varliklar, varlik
kalemleri i¢inde likidite orani en yiliksek varliklardir. Yiiksek akigkanligi
neticesinde nakit varliklarin mevcut bulundugu hesap gruplart denet¢i igin
denetimin en &nemli konularindan biridir. Isletme biinyesinde nakit ile ilgili
islemlerin siklig1, denet¢inin rutin ve alisilagelmis caligmalar yiiriitmesinde sakinca
dogurmaktadir (Giiredin, 2014, s.373).

Cari donem igerisinde belirli araliklarda nakit varliklar ve bu varliklarin
izlendigi hesaplar arasinda karsilastirmalar yapilmali ve mutabakatlar
saglanmalidir. Hesaplar ve fiziken mevcut varliklar arasinda farklar olmasi
durumunda, bu farklarin nedenleri arastirilmali, gerekli goriildiigii takdirde i¢
kontrol ve i¢ denetim usullerinde degisiklige gidilmeli veya bu varliklara erisimi
bulunan personellerde degisiklige gidilmesi gerekmektedir (Giiredin, 2014, s.378).

Banka mutabakatlarini yapan personelin nakit ile ilgili baska bir gorevi
bulunmamalidir ve mutabakat i¢in kullanilacak banka hesap 6zetleri dogrudan bir
kisiye gonderilmelidir. Banka mutabakatlarinda oldugu gibi isletmenin
miisterilerden alacaklarinin ve tedarikgilere borglarin da diizenli olarak
mutabakatinin saglanmasi gerekmektedir. Mutabakat islemi i¢in kullanilacak hesap
Ozetleri, nakit saklama yetkisi bulunmayan, nakit varliklar, miisteriler ve
tedarikgiler ile ilgili muhasebe kayitlar1 tutmayan bir personel tarafindan
hazirlanmali ve iletilmelidir (Giiredin, 2014, s.378).

Nakit tahsilatlarin denetiminde uygulanabilecek yontemler su sekilde
siralanabilir (Giiredin, 2014, s.386-389);

- llgili dénem igerisinde tutulan nakit tahsilat kayitlar1 incelenerek

tahsilat toplamlarinin aritmetik dogrulugu incelenmelidir.
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Tutulan kayitlarin biiyiik deftere aktarimlar1 kontrol edilmelidir.
Yapilan tahsilatlarin hesap 6zetlerinde goriinen ve bankadan alinan
dekontlarla bankaya yatirilan para tutarlarinin g¢apraz kontrolleri
saglanmalidir.

Tahsilat kayitlari, finansman bdliimiiniin mevcut olabilecek ¢ek alindi
listeleri, tahsilat makbuzlari, yazarkasa raporlar ile ¢apraz kontrolleri
yapilmali.

Nakit iskontolarin ve satis indirimlerinin miisteri kayitlarina dogru bir

sekilde aktarildig1 kontrol edilmelidir.

Nakit 6demelerin denetiminde uygulanabilecek yontemler su sekilde

siralanabilir (Giiredin, 2014, s.390);

Nakit varliklarla yapilan 6deme Odemelerin kayitlar1 ile 6deme
toplamlarinin aritmetik toplamlarinin dogrulugu teyit edilmelidir.
Odeme kayztlari biiyiik defterde yeniden izlenmeli ve dogru aktarimin
yapildigindan emin olunmalidir.

Cek 6demeleri banka kayitlari ile karsilikli kontrol edilmelidir.

Banka yolu ile veya ¢ekle yapilan 6demelere iliskin tutulan kayitlar ile
hesap Ozetleri karsilikli kontrol edilmelidir. Bu 6demelere iliskin

destekleyici belgelerin dogrulugu incelenmelidir.

Isletme biinyesinde mevcut bulunan nakit tutarlarmin denetiminde

uygulanabilecek yontemler su sekilde siralanabilir (Giiredin, 2014, s.392-394);

Kasa sayiminin dnceden denetci tarafindan planlanmasi gerekmektedir.
Giinliik olarak tutulan kasa foyleri incelenmeli ve kayitlarla capraz
kontrolii saglanmali ve isletmenin kasasinda mevcut banknotlarin
sayilarak ilgili hesaptaki bakiyenin dogrulugundan emin olunmalidir.

Isletmeye ait hesaplarin bulundugu tiim bankalarla, tiim hesaplara dair
banka mutabakati saglanmali ve muhasebe hesaplarindaki bakiyelerin

dogrulugu teyit edilmelidir.
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1.1.3.2. i¢ Denetimde Nakit Varhklar

Isletme igerisinde nakit varliklar likidite oran1 en yiiksek olan varliklardr.
Bu yiiksek likidite orani neticesinde nakit varliklarin hem fiziken hem de bu
varliklarin izlendigi hesaplarin denetimi siki bir sekilde takip altinda olmalidir.
Isletme biinyesinde mevcut ve etkin bir i¢ denetim bdliimiiniin olusturacag: i¢
kontrol prosediirleri ile nakit varliklarin takibi ve kontrolii saglanabilir.
Isletmelerde tahsilatlar farkli kaynaklardan saglanabilmektedir. Cogunlukla
pesin veya kredili satiglardan kaynaklanan tahsilatlardan, gesitli yatirimlardan
saglanan faiz veya diger gelirlerden, kisa veya uzun vadeli finansman
kaynaklarindan temin edilen bor¢lardan, 6z kaynak artirimi neticesinde elde edilen
kaynaklardan, isletme bilinyesinde mevcut ¢esitli varliklarin (sabit kiymetler, hurda
veya atik vb.) satis1 neticesinde elde edilen kaynaklardan nakit girisleri
saglanmaktadir. Tahsil edilen nakit varliklar yolsuzluk i¢in olduke¢a elverisli bir
alandir. Bu varliklara erisim daima smirlandirilmis olmalidir. Giinliik tahsilat
listeleri, tahsilat makbuzlar1 ve banka dekontlari ile, tutulan muhasebe kayitlarinin
dogrulugu karsilastirilmali, varsa ortaya ¢ikan farklarin nedeni arastirilmalidir.
Belirli donemlerde miisterileri cari hesaplarina vade ve kur farklarinin dogru
hesaplanarak dogru bir sekilde aktarildigindan emin olunmalidir (Adiloglu, 2011,
s$.193-194; Giiredin, 2014, s.373).
Nakit tahsilatlar i¢in i¢ denetim birinin olusturabilecegi kontrol prosediirleri
asagidaki gibi olabilir (Adiloglu, 2011, s.194);
- Tahsil edilmesi gereken alacaklarin tahsilati tam ve eksiksiz bir sekilde
gerceklestirilmektedir.
- Yapilan nakit tahsilatlar giinliik olarak banka hesaplarina yatirilmakta,
bu tahsilatlar banka hesaplarinda izlenmektedir.
- Tahsilat ve banka kayitlar islem gergeklestikten sonra aninda ve dogru
bir sekilde kayitlara gegmektedir. Kayit icin bekleyen bir islem

bulunmamaktadir.
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- Giinliik diizenlenen tahsilat listeleri ile bankaya yatirilan tutarlar
arasinda kontrol saglanmaktadir ve mutabakat yapilmaktadir.

- Tahsilat1 yapan personelin muhasebe kayitlarini yapmak i¢in yetkisi ve
erisimi bulunmamaktadir.

- Miisterilerin cari hesaplar1 incelenerek tahsilatlarin siparis sartlarina
uygun olup olmadigi kontrol edilmektedir.

Tahsilatlarda oldugu gibi 6demelerde de isletmelerde bir¢ok kisi veya
kurumlara yapilabilir. Baglica 6demeler mal veya hizmet satin alinan tedarikgilere,
personellere ve isletmeden alacakli bulunan banka vb. kuruluslara yapilabilir.
Isletmenin mal veya hizmet alimlarina iliskin yapmis olduklar1 6demelere iliskin
birincil kaynak ilgili alima iligkin diizenlenmis faturalardir. Bu 6demenin finans
birimi tarafindan 6deme yapilmadan 6nce onaylanmasi, onay asamasinda ise ilgili
alima iligkin faturanin, satin alma emrinin ve teslim alma raporunun karsilikli
kontrol edilmesi gerekmektedir. Odemeler banka hesaplarindan nakit veya cekler
ile yapilmalidir. Miikerrer 6demelerin oniline gecebilmek icin ddemesi yapilan
belgelere mutlaka ddenmistir damgas1 basilmali ve 6deme belgeleri ilgili alimin
ekinde saklanmalidir. Ceklerde ise imzalama yetkisi yonetim kurulunda
bulunmalidir. imza yetkisi, karsilikli kontroliin saglanmasi1 amaci ile en az iki kiside
bulunmalidir (Adiloglu, 2011, s.172; Giiredin, 2014, s.378-381).

Nakit ddemeler i¢in i¢ denetim biriminin olusturabilecegi i¢ kontrol
prosediirleri asagidaki gibi olusturulabilir (Adiloglu, 2011, s.173);

- Odeme talepleri onay i¢in kontrol edilmektedir ve ddemeler yalnizca
yetkili ~ kisilerden = alinmis  onayli  belgeler  neticesinde
gerceklestirilmektedir.

- Odemeler nakit veya gekle banka hesaplarindan yapilmaktadir.

- Cekler daima yonetim kurulunca ve en az iki kisi tarafindan
imzalanmaktadir.

- Cekleri imzalamaya yetkili kisiler, 6deme talebine iliskin belgeleri ve
ekinde bulunmasi gereken destekleyici belgeleri karsilikli kontrol

etmektedir.
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- Miikerrer Odeme yapilmasini engellemek amaci ile ©Odemesi
gerceklesen belgelerin ilizerine 6denmistir damgalar1 basilmakta ve
saklanmaktadir.

- Yetkili kisilerce olsa dahi kesinlikle bos ¢ek yapraklar
imzalanmamaktadir.

- Ceklerin imzalanmasina yetkisi olan kisilerin muhasebe kayitlarina,
tahsilatlara ve banka mutabakatlarina erigsimi engellenmistir.

- Hamiline ¢ek diizenlenmesi yasaklanmistir.

- Iptal edilen geklerin tekrar kullanimini engellemek amaci ile gerekli
kontrol saglanmuistir.

- Tedarikgilerden temin edilen iskontolar dogru bir sekilde hesaplanmis
ve hesaplara dogru bir sekilde aktarilmigtir.

Isletmede nakit varliklarm kullanimi, kontrolii ve takibi finans birimince
yapilmalidir. Satin alma, pazarlama ve muhasebe birimlerinin nakit ve nakit benzeri
varliklar lizerinde tasarruf sahibi olmas1 engellenmelidir. Finans biriminin nakit ve
nakit benzeri varliklarin kullanilmasina, takibine ve kontrollerine iliskin
olusturulabilecek kontrol prosediirleri asagidaki gibi siralanabilir (Adiloglu, 2011,
$.214-215);

- Isletmede nakit ve nakit benzeri varliklarin korunmasi ve saklanmasi,
finans biriminin sorumlulugundadir.

- Kasa yonetimine dair yazili bir talimat mevcuttur.

- Kasanin sorumlulugu ve erisimi personel bakimindan muhasebe
boliimiinden ayr1 ve bagimsizdir.

- Kasadan sorumlu tutulan finans birimindeki personellerin muhasebe
kaydi olusturmalar1 engellenmektedir.

- Kasa sayimimin yiikiimliiliigii tek bir kisidedir.

- Kasa sayimlari, ¢ek ve senet sayimlar1 yonetim kurulunun yazili onay1
aliarak, personelden habersiz bir sekilde gerceklestirilmektedir.

- Kasa sayimlar1 neticesinde hesap bakiyeleri ile mutabakatsizlik s6z
konusu olmasinda, olusan farkin nedenleri arastirilmaktadir.

- Piyasada dolasimda olan ¢eklerin kontrolleri ve takibi yapilmaktadir.
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- Vadesi gecmis tahsil edilemeyen ve kaybolan ¢eklerin tespiti
yapilmakta ve kontrol edilmektedir.

- Karsiliksiz ¢ekler tespit edilerek hukuk birimine sevk edilmektedir.

- Tim 6demeler banka hesabi iizerinden yapilmaktadir.

- Odeme listesinde mevcut faturalarin muhasebe sistemine dogru bir
sekilde kaydedildigi kontrol edilmektedir.

- Odenecek faturalarm vadeleri ve onaylari kontrol edilmektedir.

- Faturaya ait diger destekleyici belgelerin karsilikli kontrolleri
yapilmaktadir.

- Tim tahsilatlar glinliik olarak banka hesabina yatirilmaktadir.

- Yonetim kurulunun istegi dogrultusunda, finans birimi tarafindan

belirli araliklarla likidite raporlar1 hazirlanmaktadir.

1.2. LIKIiDITE

1.2.1. Likiditenin Tanimi

Likidite kavrami isletmenin varliklarini hizli ve degerinde kayip meydana
gelmeden nakde doniistlirebilme yetenegini ifade etmektedir. Bu ifadenin yani sira
isletmenin nakit ihtiyacim1 karsilarken faaliyetlerine devam edebilmesi
gerekmektedir. Ornek olarak isletmenin sabit kiymetlerinin satisindan nakit
saglanabilir ancak bu durumda isletmenin ¢alismaya devam edebilmesi miimkiin
olmayabilir. Bir isletme finansal tablolarinda karli goriilebilir ancak isletmenin
tedarikgilerine, kisa vadede kaynak saglayan fon sahiplerine ve personellerine olan
bor¢ ddeme yiikiimliiliklerini yeri getiremeyecek bir likidite yOnetimine sahip
olmas1 durumunda sirketin devamliliginin saglanmasi olduk¢a zordur (Aksoy ve

Yalginer, 2013, s.76; Moir, 2013, s.1).
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1.2.2. Likidite Yonetimi ve Kapsami

Isletmenin likit varliklarmin mevcudiyeti yeterli degildir. Oncelikli hedef
mevcut likit varliklarin etkin bir sekilde yonetiminin saglanmasidir. Her igletme
sirket icin uygun bir hazine politikas1 uygulamalidir. Bahsi gegen bu hazine
politikas1 nakit yonetimi, kisa vadeli yatirim yonetimi, kisa vadeli faiz orani
yOnetimi ve para aktarim yonetimi konularin1 kapsamalidir (Moir, 2013, s.1-2).

Likidite ile karlilik ve risklilik kavramlar1 birbirlerine kars1 ters orantil tepki
vermektedir. Bir igletmenin likit varliklarinin yiiksek olmasi, isletmenin bu likit
varliklarin saglayacagi karlhiliktan vazgegmesi anlamina gelmektedir. Karliligin
azalmasimin yaninda, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirme riski de
azalmaktadir. Tam tersi bir durumda isletme, isletme sermayesi ihtiyacini kisa
vadeli borglarla kargilamas1 durumunda kaynak maliyetlerinin diismesi nedeni ile
karlilig1 artacak, bunun yani sira yiikiimliiliiklerinin de artmasi sebebi ile isletmenin
riskliligi de ayni sekilde artacaktir (Aksdyek ve Yalgmer, 2011, s.210).
Likidite yonetiminin kapsam1 asagidaki gibi siralanabilir (Moir, 2013, s.2);

- Nakit ve nakit benzeri varliklar ve likit giris ve ¢ikis tahminleri,
- 1 yil vadeli yatirimlar ve bor¢lanmalar
- Bor¢lanma kapasitesi
- Kisa vadeli faiz oran1 yonetimi
Isletme biinyesinde likidite su sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Moir, 2013, s.2);
- Miisterilerden yapilan nakit tahsilatlar sonucu,
- Tedarikgilere yapilan nakit 6demeler sonucu,
- Sermaye yatirimi
- Temettii ve faiz 6demeleri
- Isletme igin geregi bulunmayan, getirisinin yetersiz goriildiigii nakit
benzeri varliklarin satisindan elde edilen nakitler,
- Kisa veya uzun vadeli finansman kaynaklari ile isletme iginde likidite

kavrami ortaya ¢ikmaktadir.

22



Likit varliklar genellikle asagidaki sebeplerden 6tiirii tiikketilmektedir (Moir,
2013, s.3);
- Yeni sabit krymetlere yapilan yatirimlar i¢in,
- Satiglart ve karliligi arttirmak i¢in yapilan isletme sermayesini
arttirmak igin,

- Deger diistikliigii sebebi ile tiiketilmektedir.

1.2.3. Likidite Analizi

Isletmenin kisa vadeli borglarini  6deyebilme, rutin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in ihtiyaci olan likit kaynaklar1 saglayabilme yeteneginin
Ol¢iilmesi i¢in likidite analiz yontemleri kullanilmaktadir. Bu analiz teknikleri
yatirimcilara ve yoneticilere, islerin kotiiye gitmesi durumunda likidite yetenegini
koruyabilme ihtimali hakkinda bilgi saglamaktadir. Likidite analizinde
kullanilmakta olan 3 6nemli teknik bulunmaktadir. Bu yontemler cari oran, asit-test

oran1 ve nakit orani olarak adlandirilmaktadir (Berk, 2015, s.455).

1.2.3.1. Cari Oran

Cari oran, briit isletme sermayesi ile kisa vadeli bor¢lar arasinda meydana
gelen iliskinin oranidir. Diger bir deyisle isletmenin 1 yil igerisinde paraya
doniistlirebilecegi varliklart ile 1 yil vadeli borglarin1 6deyebilme giiclinii ifade
etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.53).

Cari oran su sekilde formiile edilmektedir (Saleem ve Rehman, 2011, 5.97);

] Donen Varliklar
Cari Oran =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Cari oranda, isletmenin briit isletme sermayesinin kisa vadeli bor¢larindan

fazla olmas1 beklenmektedir. Bu sayede isletmenin kisa vadeli bor¢larini, olumsuz

sonuclarla  karsilasmadan  6demeyebilecek  kapasitede oldugu  sonucu
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cikarilabilmektedir. Cari oranin 1’in {istiinde hesaplanmasi isletmenin kisa vadeli
bor¢larmi kisa vadeli varliklar ile 6deyebilecegi anlamini tasimaktadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2017, 5.94).

Yukaridaki aciklamadan yola ¢ikilmasi durumunda 6rnegin, cari oranin 2
hesaplanmasi, isletmenin 1 birim kisa vadeli borcuna karsilik, 2 birim briit igletme
sermayesine sahip oldugu anlasilmaktadir. Ayni agiklama ile yola ¢ikildiginda, cari
oranin 1’in altinda olmasi, isletmenin kisa vadeli borglar1 i¢in yeterli kaynag:
bulunmadig ve finansman ihtiyaci duyacagi anlami ¢ikarilabilir (Durrah, Rahman,

Jamil, ve Ghafeer, 2016, 5.436).

1.2.3.2. Asit-Test Orani

Asit-test oranindan, hassas oran, c¢abuk oran gibi cesitli isimlerle de
bahsedilmektedir. Bu oran yontemi cari orana gore bir isletmenin likidite hesabini
daha hassas bir sekilde 6lgmektedir. Asit-test oraninin iddiasina gore isletmenin
donen varliklart igerisinde 1 sene igerisinde nakde doniistiiriilmesi daha zor
varliklar mevcuttur. Asit-test oran1 da donen varliklarin, stoklardan arindirilmig
halinin diisiilmesi ile kisa vadeli yabanci kaynaklara oranini ifade etmektedir
(Durrah vd., 2016, 5.436).

Asit-test orani agagidaki sekilde formiile edilmektedir (Baker ve Powell,

2005, 5.49);

Donen Varliklar — Stoklar

Asit — Test O =
St est Urant =¥ sa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Cari oranda oldugu gibi asit-test oraninda da yukaridaki formiilden ¢ikacak
sonucun 1’den yukarida olmasi beklenmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017,
5.96).

Doénen varliklar igerisinde likidite kapasitesi en diisiik varlik stoklardir.
Ayrica stoklarin isletmenin piyasadaki yerine, giicline gore iflas etmesi veya yakin

olmasi durumlarinda stoklarin degeri olduk¢a diisecektir. Stoklar da kendi
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icerisinde siniflandirildig1 gibi yine kendi siniflarinda nakde doniisebilme hizlar
farklilasmaktadir. Ornegin hammadde stoklarmin paraya déniistiiriilmesi
mamullerin paraya doniisebilme kapasitesinden daha diisiik ve deger kaybi olasilig1
daha yiiksektir. Bu hususta isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilmesi igin
stoklarin nakde doniistiiriilmesine olan bagimliligin1 dlgen orana stok bagimlilik
orani denilmektedir. Bu oran briit isletme sermayesi igerisinde stoklarin agirligim
olgmek icin de kullanilmaktadir. Stok bagimlilik oran1 agagidaki sekilde formiile
edilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013, 5.201-202);

Stok Bagimlilik Orant =

K.V.Y.K.—(Hazir Degerler + Hizla Paraya Cevrilebilir Degerler)
Stoklar

Yukaridaki formiilde bahsi gecen hizla paraya g¢evrilebilir degerler, menkul

kiymetler toplamini ifade etmektedir.

1.2.3.3. Nakit Oran

Nakit oran likidite analizi i¢in kullanilan oranlar igerisinde en hassas
olanidir. Isletmenin aninda, nakit varliklari ile kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii
Olgmekte ve isletmenin nakit yeterlilik diizeyi hakkinda bilgi saglamaktadir
(Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2018, s.254).

Nakit oran asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Saleem ve Rehman,

2011, s.97);

] Nakit ve Nakit Benzerleri + Yatirimlar
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Likidite analizleri i¢in genel standart bir oran belirlemek miimkiin olmasa

da ortalama olarak, cari oranin 1,5-2 araliginda, asit-test oranin 1-1,15 araliginda,

nakit oranin da 0,20 olarak sonug¢ vermesi beklenmektedir (Poyraz, 2016, s.73).
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1.3. ISLETME SERMAYESI
1.3.1. isletme Sermayesi Tanimi

Isletme sermayesi, isletmenin giinliik faaliyetlerini devam ettirebilmesi
adia ihtiyac1 olan hammaddelerin temini, sabit ve degisken giderlerinin
kargilanmasi, kisa vadeli borglarini 6deyebilmesi adina ihtiyaci olan minimum
kaynaklar biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Gill, 2011, s.30).

Sekil 1.7 Isletme Sermayesi Déongiisii

2,
"""

Kaynak: (Aksoy ve Yalgmer, 2013, 5.7)

ALACAKLAR HAMMADDE

Ulkemizde daha nceleri tarima dayali isletmelerin, yapilan alimlar ve satisa
hazir hale getirilmesinden, hasat mevsimine kadar gecen siire¢ igerisinde yapilan
odemeler ile elde edilen iiriinlerin satisindan kaynaklanan tahsilat arasinda gegen
bir dongliyli tanimlarken, glinlimiizde sanayi isletmelerinin tarimsal faaliyetleri
azaldigindan bu kavramlar stoklarina, bor¢ ve alacaklarina, nakdi yatirimlarina
baglanan kaynaklar olarak ifade edilmeye baslanmistir (Aksoy ve Yalg¢imer, 2013,
s.5).

Isletmeler igin diisiik isletme sermayesi ihtiyaci kaynak maliyetlerini
diisiirecegi icin igsletme karliligin1 yukar1 tagimaktadir.

Isletme sermayesi kavrami asagidaki Sekil 1.8’de belirtilen bilesenlerden meydana

gelmektedir.
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Sekil 1.8 Isletme Sermayesi Bilesenleri

ISLETME SERMAYESI BILESENLERI

Alacaklar
Stoklar
Banka Kredileri
Ticari Borglar

Pesin Odenen Giderler

Kaynak: (Nwankwo ve Osho, 2010, s.4-6)
1.3.2. isletme Sermayesi Cesitleri
1.3.2.1. Briit Isletme Sermayesi

Briit isletme sermayesi, cari varliklarin toplami olarak nitelendirilmektedir.
Isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in tiim dénen varliklari briit isletme
sermayesi kapsamina girmektedir (Poyraz, 2016, s.245).
1.3.2.2. Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi, donen varliklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklarca
finanse edilmemis halidir. Bu kavramdan anlasilabilecegi iizere net isletme
sermayesi isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme kabiliyeti disinda rutin

faaliyetlerini karsilayabilme kabiliyetini gostermektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013,
s.19).
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1.3.2.3. Siirekli isletme Sermayesi

Isletmede iiretimin ve satislarin belirli bir diizeye gelmesinden sonra, iiretim
ve satiglarin Dbirbirlerine yakin olduklar1 donemlerde isletmeler, c¢alismay1
fonlayabilmek adina devamli bir isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Buna stirekli
isletme sermayesi denir. Uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi isletmeler igin

tercihtir (Akin ve Eser, 2014, s.46; Aksoy ve Yal¢imer, 2013, 5.20-21).

1.3.2.4. Degisken Isletme Sermayesi

Zamanla faaliyetleri biiyiiyen isletmelerin isletme sermayesi yatirimlart da
artmaktadir. Yeni bir piyasa veya yeni bir sektdrde gosterilecek faaliyetler
isletmeleri sermaye ihtiyaglarini degistirmektedir. Donem igerisinde yasanabilecek
mevsimsel veya devresel dalgalanmalar sonucu isletmenin siirekli isletme
sermayesine ilave sermaye ihtiyaglar1 degisken isletme sermayesi olarak
adlandirilmaktadir. Degisken isletme sermayesi mevsimlik ve devresel isletme
sermayesi olarak ikiye ayrilir (Akin ve Eser, 2014, s.46; Aksoy ve Yalg¢iner, 2013,
s.21).

1.3.2.4.1. Mevsimlik Isletme Sermayesi

Yapilan isin niteligi sebebi ile is hacminde donem donem farkliliklar
goriilmesi nedeni ile isletme, i hacminin yogun oldugu ddonemlerde stirekli
sermayeye ek bir isletme sermayesi ihtiyaci duyabilir. Bu ihtiya¢ mevsimlik isletme
sermayesi ile giderilmektedir. Ozellikle tarim sektdriinde mevsimlik isletme
sermayesi ihtiyac1 olusmaktadir. Is hacminin ¢ok diisiik oldugu dénemlerde nakit
varliklarin atil kalmamasi1 amaci ile mevsimlik isletme sermayeleri genellikle kisa
vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir (Berk, 2015, s.397-398; Poyraz, 2016,
s.245).
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1.3.2.4.2. Devresel Isletme Sermayesi

Ekonomik konjonktiiriin pozitif seyrettigi donemlerde igletmeler is
hacimlerini gelistirmek adia ek isletme sermayesi temininde bulunurlar. Yine
ekonominin yaratacagi pozitif veya negatif dalgalanmalar isletmenin, isletme
sermayesi smirlarim degistirebilmektedir. Ozellikle aniden ortaya ¢ikabilecek bir
negatif ekonomik dalgalanma isletmeye acil isletme sermayesi ihtiyaci
doguracaktir. Yonetimler finansorlerle, aninden ortaya ¢ikabilecek bu isletme
sermayesi ihtiyacin1 6nceden tahmin edemeyecekleri i¢in, ¢esitli anlagmalarla fon

kullanimin1 hazir etmek tizere anlagsmaktadir (Aksoy ve Yalciner, 2013, s.22-23).

1.3.2.5. Olaganiistii Isletme Sermayesi

Onceden tahmin edilemeyen, beklenmedik olaylar sonucu isletmenin
ihtiyaci olan ilave isletme sermayesine olaganiistii isletme sermayesi denir. Savas,
grev, dogal afetler, kitlik gibi olaganiisti durumlar bu ihtiyac1 ortaya
cikartmaktadir. Olaganiistii sermaye ihtiyaclari, kisa vadeli kaynaklarla finanse

edilmektedir (Akin ve Eser, 2014, 5.46).

1.3.3. Isletme Sermayesi Yénetiminin Onemi

Isletme sermayesi ydnetimi kavrami, isletmenin giinliik faaliyetlerinin
devami i¢in mevcut bulunan kaynaklar olarak tanimlanirken diger yandan kisa
vadeli bor¢larin1 6deyebilme giicliniin bir dl¢iisli olarak da goriilebilmektedir. Bu
tanimlama neticesinde likidite yonetimi ile olduk¢a yakin kavramlardir.

Isletme sermayesi yonetimi dogrudan isletmenin karhilik ve likidite
kapasitesini etkiledigi igin yonetim icin olduk¢a onemlidir. Isletme sermayesi
yonetiminin temel amaci, bu kavrami olusturan tiim bilesenlerin arasinda en uygun
dengenin saglanmasidir. Kiiciik veya biiylik ayirt etmeksizin giiniimiizde tiim

isletmeler bu dengeyi saglamak i¢in miicadele etmektedirler. Bu sebeplerden otiirii
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isletmenin finansal durumu, isletme sermayesi ile ilgili karar vericilerin dar bakis
acilar1, yonetimdeki yetersizlikleri ve anlayis eksiklikleri isletmeleri iflasa kadar

stiriikleyebilmektedir (Gill, 2011, s.30).

1.3.4. Etkin Bir Isletme Sermayesi Yonetiminde Odak Noktalar

Isletme sermayesi birgok bilesenin bir araya gelmesiyle olusmaktadir.
Ancak isletme sermayesi yonetimine yon veren ii¢ temel faktor stoklar, alacaklar
ve ticari borglardir. Bu ii¢ temel faktor ¢ercevesinde yonetim ne gerceklikten uzak
iddialar ne de karamsar diislincelerle isletme yonetimine yon vermemelidir.
Yonetim, isletmenin performansin1 ve esnek hareket kabiliyetini olumsuz
etkilemeyecek seviyelerde, umutlu ve gergekei bir yaklagimla, eylemlerle isletme
sermayesi yonetimine yon vermelidir. Bu eylemler, sektorel olarak veya piyasa
durumlarina gore goreceli degisiklikler gosterebilir ancak temelde 3 ana hedef
cercevesinde hareket edilebilir. Bu eylemler optimum stok seviyesini belirlemek,
alacaklarin tahsilatlarin1 hizlandirmak ve bor¢larin 6deme kosullarini yeniden

planlamaktir (Nwankwo ve Osho, 2010, s.6).

1.3.4.1. Optimum Stok Seviyesini Belirlemek

Isletme sermayesinin en énemli varliklarindan birisi de stoklardir. Mamul
stoklarinin satisindan elde edilecek nakit kaynaklar igletme sermayesi dongiisiiniin
ana unsurudur. Yoneticiler, kapsamli bir piyasa, miisteri portfoyii ve tedarik zinciri
aragtirmas1 yaptiktan sonra isletmenin ihtiyact olan optimum stok miktarlarim
belirleyerek ve diizenli araliklarla bu sinirlari giincelleyerek 6nemli bir kaynak ve
karlilik yaratabilirler. Gereginden fazla stok biriktirmek iirlinlerin zaman igerisinde
degerini diisiirebilecegi gibi, olmas1 gerekenden az stok tutmak da miisterilerden
gelen taleplerin karsilanamamasina neden olabilir (Nwankwo ve Osho, 2010, s.6).

Mevcut bulunan stoklarin nakde cevrilebilme orani stok devir hizi olarak
adlandirilmaktadir. Bu oran su sekilde formiile edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,

2018, s.78);
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] Satislar
Stok Devir Hizit =

Ortalama Stoklar
Veya
Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hizi = Ortalama Stoklar

Stoklarin devir hiz1 isletmenin mevcut bulundugu sektdr ortalamasinin
altinda olmasi durumunda isletmenin stoklarin1 yeterli derecede nakde
ceviremedigi veya fazla stok bulundurdugu anlamma gelmektedir. Isletmenin
biinyesinde ihtiyaci olandan fazla stok barindirmasi, karli yatirim firsatlart i¢in
kaynak tiretememesi ile sonug¢lanabilir. Tam tersi isletmenin ihtiyaci olan stok
miktariin temin edilmemesi, isletme i¢in miisteri kaybina ve sektordeki konumuna
mal olabilir. Ancak tiim bulgular isletmenin faaliyet gosterdigi alana ve is
durumlarina gore degisiklik gosterebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.78-
81).

1.3.4.2. Alacaklarin Tahsilatim1 Hizlandirmak

Isletmeler, kredili miisterilerinden yapmis olduklar1 satislarda pesinat
tutarlarint miimkiin oldugunca arttirmali, vadeleri isletme sermayesi dongiisiine
maliyet olusturmayacak sekilde belirlemeli ve vadesi gecmis alacaklarini tahsil
edebilecegi bir sistem hedeflemelidir. Kurulacak bu sistemle, miisteri kaybina yol
acmayacak sekilde alacak devir hiz1 yiikseltilerek nakde cevirme kabiliyetinin
yiikseltilmesi saglanacaktir (Nwankwo ve Osho, 2010, s.6).

Alacaklarin devir hiz1 su sekilde formiile edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2018, s.75);

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar

Alacaklarin Devir Hizi =
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1.3.4.3. Bor¢ Odeme Kosullarimi Yeniden Planlamak

Isletmeler i¢in vadeli alimlar ve heniiz 6denmemis borclar da finansman
kaynag1 olarak smiflandirilmaktadir. isletmeler, karli bir iskonto uygulanmadig1
siirece alimlarini vadeli yapmali ve vadeleri miimkiin oldugunca esnek tutmalidir.
Bu durum isletme sermayesi yonetimindeki bor¢ yiikiinii hafifletecegi gibi esnek

hareket imkani saglayacaktir (Nwankwo ve Osho, 2010, s.7).

1.3.5. isletme Sermayesi Gereksinimini Belirleme

Isletme sermayesi gerecksinimi belirlenebilmesi icin isletmenin,
gerceklestirebilecegi satis hacmi, miisteriler ve alicilar i¢in belirlenen kredi
vadeleri, kar marji, sabit maliyetler vb. gibi bilesenlere ait verilerin edinilmesi
gerekmektedir. Ozellikle isletmenin sabit maliyetlerini bilmesi, proje bazli
caligmalarda olusturulacak biitgelerin planlanmasinda oldukca 6nemlidir. Her ne
kadar basit bir veri gibi goriinse de biitce olustururken sadece projeye yapilacak
harcamalarin ~ dikkate almmast durumunda isletme sabit giderlerini
karsilayamayacag1 gibi faaliyetlerini siirdiirebilmesi de zora girecektir (Poyraz,
2016, 5.239-240).

Isletme sermayesi gereksinimleri belirlenirken iki yol izlenebilir. Bu
yontemlerden ilki, biitce nakit akis tablosu ve biitce finansal durum tablosunun
olusturulmasi ve nakit giris ¢ikislart arasindaki farklara gore nakit ihtiyacinin
belirlenmesi saglanabilir. Bu yontemle ortaya ¢ikacak sonug¢ kesin olmamakla
beraber, isletme sermayesi gereksinimini yaklasik olarak belirleyecektir (Sayilgan,
2017, s5.200).

Diger yontem ise isletme sermayesi gereksinimlerini 6zel olarak hesaplayip,
karar verici unsurlara kesin bilgiler sunan hesaplama yontemlerinden olugmaktadir.
Bu yontemler asagidaki gibi siniflandirilmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2013, s.105-
137);
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- Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

- Giinliik Gider Tutar1 Yontemi

- Schmallenbach Yontemi

- Mellerowicz Yontemi

- Faaliyet Asamalar1 Yontemi

- Masraflarin Satis Hacmine Orani Y ontemi

- Rasyo Yontemi

1.3.6. Isletme Sermayesi Yonetiminde Finanslama Stratejileri

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmek igin ihtiya¢ duyduklar isletme
sermayelerini finanse ederken Tli¢ c¢esit strateji izlemektedir. Bu stratejiler
(Nwankwo ve Osho, 2010, s.7);

Mubhafazakar yaklagim, isletme yonetiminin hem olagan faaliyetlerinin
tamamini hem de mevsimsel ihtiyaglarini karsilamak amaci ile igletme sermayesi
limitlerini yiiksek tutmaktadir. Bu yaklagim isletme sermayesi lizerinden daha az
kar ve daha az risk barindirmaktadir.

Dengeli yaklagim, isletme sermayesinin gilindelik faaliyetlerini yerine
getirebilmesi i¢in ihtiya¢ duyacagi sermayeyi dengeli bir sekilde temin etmesidir.
Bu yaklasimin amaci varliklarin ve kaynaklarin dengeli bir sekilde ilerlemesini
saglamaktadir.

Agresif yaklasim, yonetimin donen varliklarinin kiiciik bir kismini isletme
sermayesi i¢in ayirmakta olup, ¢ogunlukla yatirim faaliyetleri sonucu kar giitmeyi

amaglamaktadir. Daha ¢ok kar beklentisi, riski de beraberinde getirmektedir.
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IKiNCi BOLUM

NAKIT AKIS TABLOSU

2.1. NAKIT AKIS TABLOSU

2.1.1. Nakit Akis Tablosu Hangi Amacla Diizenlenir?

Bir igletmenin faaliyetleri sonucu kar elde etmesi, stirdiiriilebilirlik
acisindan tek basina yeterli degildir. Isletme yonetiminin mevcut kaynaklarin,
isletme lehine kurulu dogru stratejilerle yonetmesi gerekmektedir. Faaliyetlerin
devam edebilmesi, isletmenin nakdi kaynaklarmi dogru finanse edebilmesi ve
dogru kullanimi ile dogru orantilidir.

Finansal tablo kullanicilarini, yoOnetmekte olduklar1 veya yatirim
yapacaklar1 isletmenin nakit yonetim faaliyetlerini nakit akis tablolar1 ile
izlemektedir. Isletmenin ddénem igerisinde, isletme, yatitm ve finansman
faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit akislar1 hakkinda, bu tablo ile ilgili kullanicilara
bilgi saglanmaktadir (TMS 7, md.4).

Nakit akig tablosu, TMS’ye gore hazirlanmasi zorunlu 5 finansal tablodan
biridir. 1994 yilindan giiniimiize ytiriirliikte bulunan MSUGT’ye gore ise, ek mali

tablolar arasinda gosterilmektedir (Kargin ve Aktas, 2011, s.2).

2.1.2. Nakit Akis Tablosunun Faydalari

Diger finansal tablolar ile birlikte incelendigi vakit, finansal tablo
kullanicilarina isletmenin nakit yaratma kabiliyeti, nakit dongiisii, likidite, ddeme
giicli, isletme sermayesi yonetimi gibi konularda bilgi saglanmasi acisindan
oldukca Onemlidir. Aynm1 zamanda ge¢mis donem performanslarinin
karsilastirilabilmesi i¢in olanak saglamaktadir. Donem igerisinde ger¢eklesen ayni

islem ve olaylar i¢in uygulanan farkli muhasebe politikalarinin meydana getirdigi
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etkiyi ortadan kaldiracag: i¢in karsilastirma sonuglarini daha dogru kilmaktadir.
Ayrica igletmenin 6nceki donemlerde gdstermis oldugu nakit akis performansinin

mevcut donemle kiyaslanmasina olanak saglamaktadir (TMS 7, md.4-5).

2.1.3. Nakit Akis Tablosunun Tarihgesi

Insanlik tarihinde, paranin bulunmadigi dénemlerde dahi finansal tablo
orneklerine rastlamak miimkiindiir. Tarihin ilk medeniyetlerinde krallar, sahibi
oldugu miilklerin listelerini ¢ikartarak mal varliklarini tablolamiglardir. Ticaret ve
isletme kavramlarinin ortaya ¢ikmasi muhasebe kayit sistemlerinin ortaya
cikmasini saglamistir. Cift tarafli kayit sistemi ile beraber isletmeler nakit esasli bir
muhasebe sistemi kullanmaya baglamislardir. Bu sisteme gore isletmeler nakit
girigleri hasilat, nakit ¢ikiglarini ise masraf olarak kabul ederek aradaki fark: kar
veya zarar olarak nitelendirerek finansal durum tablosunu olusturmuslardir. Daha
sonra ortaya c¢ikan bu kar veya zarar1 detayl bir sekilde incelemek icin kar zarar
tablosu olusturulmustur (Yiicel, 2017).

18.yiizyilda Ingiltere’de ortaya cikan Sanayi Devrimi ile beraber isletme
kavramu, sektorler ve faaliyet alanlar1 degismeye baslamustir. Ingiltere’deki demir
celik fabrikalari, Amerika’daki demir yollar1 isletmeleri zaman igerisinde
tesislerinin, makinelerinin eskimeye basladigini ve bu durumun isletme i¢in gider
anlam1 tasidigin1 ancak nakit cikisina sebep olmadigindan finansal tablolarina
yansitamadiklarini farketmistir. Ozellikle amortisman giderleri kavraminin ortaya
cikmasi, nakit esasli muhasebe sisteminin dogrulugunun sorgulanmasini saglamig
ve tahakkuk veya gerceklesme esasli muhasebe sisteminin ortaya c¢ikmasini
saglamistir. Bu sistemle beraber isletmeler, gelir unsurunun veya gider unsurunun
gerceklesmesini dikkate alarak finansal tablolarini olusturmuslardir. Tahakkuk
esasina gecilmesi ile beraber kar zarar kavramlar1 ve nakit kavramlari birbirlerinden
ayrilmustir. Ilerleyen donemlerde isletmeler nakit giris ¢ikislarini, fon durumlarim
ayr1 bir tabloda gorme ihtiyaci duymuslardir. Bu ihtiya¢ beraberinde fon akim
tablosu net igletme sermayesi degisim tablosu, giiniimiizde ise nakit akis tablosunu

dogurmustur (Yiicel, 2017).
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Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde ilk olarak 1971 yilinda yayinlanan
Accounting Principles Board Opinion (APB) No.19 ile yayinlanan Reporting
Changes of Financial Positions (Finansal Durumlardaki Degisiklikleri Raporlama)
standart ile nakit akislarinin raporlanmasi saglandi, ancak bu tablo zorunluluk
olarak bildirilmemistir (Jeppson, Ruddy, ve Salerno, 2016, s.2). Daha sonra
muhasebe standartlarini olusturmak i¢in kurulan Financial Accounting Standards
Board (FASB), 1987 yilinda yaymlanan Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) No.95: Statement of Cash Flows standardi ile nakit akis
tablosunun giiniimiizdeki hali ile sekillenmesini saglamistir ve isletmeler igin
diizenlenmesi zorunlu hale getirmistir (FASB 95, s.4; Jeppson, Ruddy ve Salerno,
2016, s.2).

Uluslararasi alanda ise International Accounting Standards Board (IASB)
tarafindan 1977 yilinda yayinlanan International Accounting Standards (IAS) No.7
Statement of Changes in Financial Positions (Finansal Durumlardaki Degisiklikleri
Raporlama) standardi ile nakit akislarin raporlanmasi saglanmistir. (IASB, 2017)
Bu standart APB No.19’dan uyarlanarak olusturulmustur. 1992 yilinda IAS No.7
Cash Flow Statements (Nakit Akis Tablolar1) olarak yaymlanmis ve 2001 yilinda
IASB tarafindan kabul edilmistir (IASB 7, s.A993).

Ulkemizde ise ilk defa 1989 yilinda SPK tarafindan yaymlanan XI Seri
No’lu teblig ile SPK’ya tabi 6zel sektor sirketlerinin nakit akis tablolari
diizenlemesi talep edilmistir. 1994 yilinda 1 No.lu MSUGT ile fon akim tablosu adi
altinda ek mali tablolara eklenmistir. 2005 yilinda Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 (UMS)’nin iilkemize uyarlanmaya baslanmasi ile, IASB tarafindan
yayinlanan standartlarin Tiirkiye Muhasebe Standartlary/Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) ad1 altinda, metinlerin Tiirk¢eye c¢evrilmesi
sonucu nakit akis tablolari, giiniimiizde kullanilan halini almistir (Kargin ve Aktas,

2011, 5.3-4).
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2.1.4. Nakit Akis Tablosuna Konu Olan Faaliyetler

Nakit akig tablosu, icerik olarak nakit ve nakit benzeri varliklarin giris ve
cikislarindan ortaya ¢ikmaktadir. TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardi, herhangi
bir sekil sarti koymamistir. Bunun yerine uluslararasi standartlarda da kabul
gordiigii lizere Ui ana baslik altinda olusturulmasi esasin1i benimsemektedir
(Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2018, s.186-187);

- Isletme faaliyetleri,
- Yatinim faaliyetleri,

- Finansman faaliyetleri.

2.1.4.1. isletme Faaliyetleri

Isletme faaliyetleri, isletmenin giindelik, rutin faaliyetlerinden meydana
gelen nakit akislarmin bulundugu bashktir (Savl, 2014). Isletme faaliyetleri
kapsaminda sayilan faaliyetler icin verilebilecek baslica ornekler su sekildedir
(TMS 7, md.13-15);

- Mal veya hizmet alim satimindan kaynaklanan nakit akislari,

- Royalti, ticret, komisyon ve diger hasilatlardan elde edilen nakit

akislari,

- Calisanlara veya galisanlar adina yapilan 6demelerden kaynakli nakit
akislari,

- Sigorta sirketlerinden elde edilen veya sigorta sirketlerine 6denen
primler, tazminatlar veya diger yiikiimliiliklerden meydana gelen nakit
akislari,

- Finansman veya yatirnm faaliyetleri ile dogrudan iliskisi olmayan,
kurum kazancindan hesaplanan vergiler icin yapilan 6demeler veya
vergi iadelerinden kaynakli nakit girisleri,

- Alim satim amaci ile yapilan sozlesmeler ile ilgili nakit akislari.
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Herhangi bir nakit akisina sebebiyet vermeyen ancak donem net karina etki
eden kalemlere iliskin kalemler, diizeltme islemleri ad1 altinda isletme faaliyetleri
baslhiginda raporlanir. Net isletme sermayesindeki degisimleri ifade eden bu
kalemlerle ilgili yapilan diizeltmeler sonucu, isletme faaliyetlerinden meydana
gelen nakit akislarina ulagilmaktadir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2018, s.187-
188).

Isletme faaliyetleri icin yukarida belirtilen faaliyetler gbz oniine almnirsa,
donem kar veya zararinin belirlenmesinde etki eden faaliyetlerden kaynaklandiginm
gozlemleyebiliriz. Faiz ve temettiiler ile ilgili saglanan nakit akislar1 da dogrudan
yatinm veya finansman faaliyetleri ile iliskilendirilmedigi siirece, donem karini
veya zararin etkiledigi i¢in igletme faaliyetleri kapsaminda tutulmaktadir. Hem
uluslararasi hem Tiirkiye’de yayinlanan standartlar da bu goriisii desteklemektedir.
Ancak bir diger goriis faiz giderlerinin finansman maliyetleri kapsaminda, faiz gelir
ve temettiilerin ise yatirim faaliyetleri kapsaminda degerlendirilmesi gerektigidir.
TMS ilk goriisti destekliyor olsa da ikinci goriis icin de izin vermektedir (Karapinar

ve Ayikoglu Zaif, 2018, s.188; Savli, 2014, s.278-279).

2.1.4.2. Yatirim Faaliyetleri

Yatirim faaliyetleri, isletmenin duran varliklarindan kaynaklanan nakit
akislar1 ve uzun vadeli menkul kiymetlerin alim satimlarindan kaynaklanin nakit
akiglarindan olugmaktadir (Broome, 2004, s.16).

Yatirim faaliyetleri kapsaminda sayilabilecek baslica faaliyetler su sekilde
stiralanabilir (TMS 7, md.16);

- Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve uzun vadeli menkul kiymet
yatirimlart i¢in yapilan nakit ddemeler ve bu yatirimlarin satisindan elde edilen
nakit girisleri,

- Diger isletmelerin 6zkaynaklarina yapilan veya is ortakliklar1 ig¢in yapilan
yatirimlardan kaynaklanan nakit akislari,

- Finans kuruluslar hari¢ olmak iizere diger taraflara verilen avans veya krediler

ve bunlarin geri 6demesinden saglanan nakit akislart,
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- Aracilik veya alim satim faaliyetleri disinda tutulan veya finansman faaliyeti
olarak sayilamayacak forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinden elde edilen

nakit akiglari.

2.1.4.3. Finansman Faaliyetleri

Bir igletmenin finansman ihtiyaci, ortaklar tarafindan saglanan 6zkaynaklar
ile veya yabanci kaynaklardan elde edilen finansman ile saglanir. Finansman
faaliyetleri basgligi da isletme icin saglanan finansmanlarin nakit akislarini
kapsamaktadir (Savli, 2014, 5.280).

Yukaridaki tanimda bahsi gecen yabanci kaynaklar finans kuruluglarindan
temin edilen kredilerin temini veya ddemesinden kaynaklanan nakit akislarini,
Ozkaynaklar1 ise temettii 6demelerinden kaynaklanan nakit cikislarini ifade
etmektedir (Broome, 2004, s.16).

Sekil 2.1 Faiz, Temettii ve Vergi Odemelerinin Siniflandiriimasi

Finansman

Isletme Yatirim

Faaliyetleri Faaliyetleri

Faaliyetleri

Alman Faizler \ \
Odenen Faizler N N
Alman Kar Paylar \ \
Odenen Kar Paylari v \
Vergi v

Kaynak: (Savli, 2014, 5.281)

2.1.5. Nakit Akis Tablosunun Diizenlenmesinde Kullanilan Yontemler
Nakit akis tablosu, direkt (briit, dolaysiz) ve endirekt (net, dolayli) yontem

olmak {izere iki yOntemle sunulmaktadir. Hem uluslararasi standartlarda ve

TMS’de direkt yontemin kullanilmasi tesvik edilmistir. Ancak uygulamada
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cogunlukla endirekt yontem kullanimi yaygindir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif,
2018, s.191; Krishnan ve Largay, 2000, s.215-216).

Endirekt yontemin tercih edilmesinin en Onemli sebebi, amortisman
giderleri kavraminin ortaya ¢ikmasi ile beraber, kir ve zararin nakit kelimesinden
ayrilmasi olarak goriilebilir. Endirekt yontem kullanilirken ilk olarak dénem net
karma amortisman giderlerinin eklenmesi ve devaminda nakit akisina sebebiyet
vermeyen gelir ve gider kalemlerin eklenmesi veya ¢ikarilmasiyla baglanir.
Isletmeler ilk defa fon akislarini raporlarken tabloya bu sekilde baslamis olup,
eskiden gelen aliskanliklar, degistirilmesi gii¢ tabular halini almistir (Yticel, 2017).

2.1.5.1. Direkt (Briit, Dolaysiz) Yontem

Briit veya dolaysiz yontem olarak da adlandirilan bu yontem, genel kabul
gormiis muhasebe standartlar1 tarafindan tavsiye edilen nakit akis tablosu
yontemidir. Direkt yontemde tabloya gelir tablosundan alinan verilerle baslanir. Bu
islem direkt yontemin temel 6zelligidir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarinin sunulmasinda, briit nakit akislarinin, gelir tablosunda mevcut, nakit giris
veya cikisina sebebiyet veren islemlerin tahakkuk esasindan nakit esasina
cevrilmesi ile baslangic yapilir (Tungez, 2019, s.136).

Direkt yontem, endirekt yonteme gore daha anlasilabilir olmasi sebebi ile
finansal tablo kullanicilar1 i¢in karar verme ve biitce olusturma, kiyaslama
asamasinda daha yardimc1 olmaktadir (Tungez, 2019, s.136-137).

Direkt yonteme gore hazirlanan nakit akig tablosunun semasi EK-1’de oldugu

gibidir (Tuncgez, 2019, s.138-139).

2.1.5.2. Endirekt (Net, Dolayll)) Yontem

Endirekt yontem genel kabul gérmiis muhasebe standartlari tarafindan
tavsiye edilmeyen, ancak uygulamaya izin verilen bir ydntemdir. isletmelerin
cogunlugu tarafindan nakit akis tablolar1 endirekt yonteme gore diizenlenmektedir.

Genel cergeveye bakildiginda direkt yontem ile endirekt yontem arasindaki farklilik
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isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin hesaplanmasinda
gozlemlenmektedir. Endirekt yontem, net kar ile isletmenin faaliyetlerinden elde
ettigi nakit akiglar1 arasindaki iligkiyi, netlestirme esasi ile ortaya koymaktadir
(Kisakiirek ve Demir, 2006, s.207-208).

Endirekt yontem, donem net kar1 veya zararindan, donem igerisinde nakit
akis1 saglamayan gelir, gider islemlerinin, gegmiste veya gelecekte nakit akisina
sebebiyet verecek veya nakit akisina sebebiyet vermis ertelemelerin ve
tahakkuklarin diizeltilmesi ile elde edilen raporlama yontemidir (TMS 7, md.18).

Endirekt yonteme gore hazirlanan nakit akis tablosunun semas1 EK-2’de

oldugu gibidir (Tungez, 2019, s.141-143).

UCUNCU BOLUM

NAKIT YONETIMi

3.1. NAKIT YONETIMi

3.1.1. Nakit Yonetimi Tanimi

Nakit varliklari, her isletmenin bulundurmasi gereken hayati 6neme sahip
bir varliktir. Rutin faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi, borclarin 6denmesi nakit
varliklarin kullanimi ile miimkiindiir. Isletmeler bu sebeple, biinyesinde belirli bir
diizeyde nakit stoku bulundurur. Fakat nakit varliklar herhangi bir yatirim amaci ile
kullanilmadig1 takdirde kazan¢ saglamayacagi icin, nakit stoklamak firsat
maliyetine neden olur. Nakit yonetimi, isletmelerin hangi seviyelerde nakit
stoklamas1 gerektigini, atil vaziyetteki stoklarinin nasil kullanilacagi, nakit
ihtiyacinin  hangi kaynaklarla karsilanmasi gerektiginin planlanmasi i¢in

gerceklestirilen eylemler biitlintidiir (Berk, 2015, 5.409-410).
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3.1.2. Nakit Yonetiminin Amaci

Isletmenin rutin faaliyetlerinin ve finansal sorumluluklarmin, isletmeyi zora
sokan ilave bir maliyet ylikii olusturmayacak sekilde karsilanmasi, ayn1 zamanda
nakit varliklardan elde edilebilecek karliligin maksimum diizeyde tutulmasi igin
gerekli optimum nakit diizeyinin belirlenmesini saglamak nakit yonetiminin temel
amacidir. Bu amacin gerceklestirilebilmesi icin isletmeler asagidaki maddelerde
mevcut fonksiyonlar1 yerine getirmeleri gereklidir (Ata, 2009, s.47-48; Tokag,
2018, s.137-138);

- Odemelerin kontrol altina alinmasi, vadelerin isletmenin menfaatleri
dogrultusunda en uygun sekilde diizenlenmesi ve karsilanmasi,

- Miisterilerden saglanan tahsilatlarinin hizlandirilmasz,

- Nakit ihtiyacinin belirlenebilmesi i¢in, nakit giris ve c¢ikislarinin
gercekei ve dogru bir sekilde tahmin edilmesi,

- Borg¢lanma ihtiyacini ve faiz yiikiinii minimize etmek,

- Nakit dongiisiiniin dogru bir sekilde diizenlenmesi,

- Atil vaziyetteki nakit stoklarinin etkin bir sekilde kullaniimasi

3.1.3. Nakit Yonetiminin Onemi

Isletmeler igin risk her zaman mevcuttur. Etkin bir nakit yonetimi, nakit
varliklarin kullaniminin isletme i¢in en karl ve en verimli sekilde kullanilmasini
saglamaktadir.

Bir isletmenin kar etmesi tek basimna devamliligini saglamasi icin yeterli
degildir. Kotii bir nakit yonetimi isletmeleri iflasa siiriikleyebilir. Gli¢li bir nakit
yonetimi politikas1 benimseyen isletmeler, kaynak maliyetlerini isletme igin en
uygun seviyede tutabilir, karlilig1 arttirabilir, gelecekte gerceklesebilecek tahmin
edilemez durumlara kars1 daha kolay manevra kabiliyeti elde edebilmektedir. Bu
sebeple isletmeler i¢in nakit yonetimi en karlhilik kadar hayati dneme sahiptir (Ata,

2009, s.46-47; Yiicel, 2017).
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3.2. ISLETMELERDE NAKIT STOKU

3.2.1. Isletmelerde Nakit ihtiyacina Neden Olan Durumlar

Isletmelerin olagan faaliyetlerine devam edebilmesi icin gerekli olan,
hammadde ihtiyaglari, personele yapilan 6demeler, devlete yapilan sigorta ve vergi
odemeleri, iiretim icin ihtiya¢ duyulan her tiirlii harcama, komisyonlar, vadesi
gelmis borclarin anapara ve faizleri i¢in yapilan 6ddemeler, isletmenin her tiirli
pazarlama faaliyetleri ile ilgili giderleri, sabit giderleri ve sermaye harcamalari,
isletmeler i¢in nakit ihtiyacina sebep olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, 5.323).

Tiim bunlarin yani sira istisnai olarak, sektordeki rekabet durumu,
isletmenin biiyiime potansiyeli, iiretim kapasitesinin artmasi, lriin portfoyilinii
gelistirmek, sabit kiymet ihtiyaci, ekonomik kriz veya beklenmedik olaganiistii
durumlar da igletmeler i¢in nakit ihtiyacina sebebiyet verebilir. Ayrica sektore yeni
atilm yapan bir isletme, piyasadaki koklii isletmelere oranla daha fazla nakit

ihtiyac1 duymaktadir.

3.2.2. isletmelerin Nakit Tutma Davramsina Neden Olan Sebepler

Isletmeler dénem igerisinde elde ettikleri gelirler ve giderleri arasinda koprii
olusturabilmek, gelecegin belirsizliginden kaynakli olarak aniden ortaya
cikabilecek bir ihtiyaci karsilayabilmek, olagandisi durumlar i¢in hazirlikli olmak
veya cesitli yatirim firsatlarindan fayda saglayabilmek amaci ile nakit tutma
davranigina egilim gostermektedirler. Piyasadaki paranin dolagim hizi, kesin
olmamakla birlikte nakit tutma egilimi ile ters orantili izlenebilir (Keynes, 1936,
s.125).

Isletmeleri nakit tutmaya sevk eden davranis sebeplerini 3 baslik altinda

inceleyebiliriz. John Maynard Keynes tarafindan ekonomi literatiiriine kazandirilan

43



bu tamimlar, islem gilidiisii, ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon giidiisii olarak

siniflandirilmaktadir (Keynes, 1936, s.125-126).

3.2.2.1. islem Giidiisii

Isletmenin calisma dénemi igerisinde elde etmis oldugu gelirlerinden
sagladig1 nakit stoklarmin belirli bir kismini, isletme maliyetini karsilayabilmek
icin likit olarak saklamasi giidiisiidiir. Gelirlerden elde edilen nakit stoklarinin,
isletme maliyetleri i¢in harcanmasi arasinda gegen siirenin uzunlugu, isletmeler igin
nakit tutma ihtiyacinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Keynes, 1936,

5.125).

3.2.2.2. ihtiyat Giidiisii

Isletmeler beklenmedik gelismeler karsisinda zor durumda kalmamak amaci
ile bir ¢esit garanti statiisiinde nakit stoku bulundurabilmektedir. Ekonomideki
belirsizlik ortami isletmeleri ihtiyatlilik kavrami ¢ergevesinde daha fazla nakit
tutmaya sevk etmektedir. Ihtiyat giidiisii olarak isimlendirilen bu davranis, isletme
yonetiminin finansman sagladigi birimlerden elde ettigi likit varliklarin maddi
acidan ve zaman agisindan uygunlugu ile degisiklik gosterebilmektedir. Isletme
ihtiya¢ duydugu zaman nakit varlig1 kolay ve ucuz bir sekilde temin edebiliyorsa
ihtiyat giidiisii ile nakit stoku bulundurmasina gerek bulunmamaktadir (Keynes,

1936, 5.126).

3.2.2.3. Spekiilasyon Giidiisii

Para piyasalarinda otoriteler, cesitli spekiilatif davraniglarla iktisadi
sistemler iizerinde etkin olmak amaci giitmektedir. Isletmeler, gelecekte meydana
gelebilecek yatirim firsatlarini degerlendirebilmek, menkul kiymet piyasalarinda

meydana gelebilecek faiz degisiklikleri ve fiyat degisiklikleri karsisinda isletme
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lehine hareket edebilmek amaci ile nakit stoku bulundurabilmektedir. Isletmelerin
bu gibi durumlar karsisinda nakit stoku bulundurma davranisi spekiilasyon gilidiisii

olarak adlandirilmaktadir (Keynes, 1936, s.126).

3.2.2.4. Telafi Bakiyesi Giidiisii

Keynes’in bahsetmis oldugu giidiilere ilave olarak, bankacilik sektoriiniin
geligmesi ile beraber telafi bakiyesi gilidiisii kavrami ortaya ¢ikmistir. Bu giidiiye
istinaden bankalar ve miisterileri, aralarinda sagladiklar1 bir anlasma ile ¢esitli faiz
ve komisyon avantajlarindan faydalanmak, kredi limiti saglamak ve g¢esitli
bor¢lanma materyallerine istinaden isletmenin banka hesaplarinda likit kaynak

bulundurmak amaci ile nakit tutmaktadir (Shapiro ve Baxter, 1964, s.261).

3.2.3. Nakit Tutmanin Faydalari

Isletmeler icin nakit tutmak hem faydali hem de maliyetli bir unsurdur.
Ihtiyag olandan fazla nakit bulundurulmasi, &zellikle nakit varliklardan elde
edilebilecek faydadan mahrum kalinmasina neden olur. Ayni sekilde ihtiyagtan
daha az nakit bulundurulmasi, isletmenin rutin ¢alisma faaliyetlerinin
gerceklestirilmesinde zorluklar ¢gikarabilecegi gibi, likidite agisindan da zor duruma
diisiirecektir. Isletme mevcut biiyiikliigiine, bulundugu sektdr ve ekonomiye gore
yeterli olacak kadar nakit stoku bulundurmasi idealdir (Ozkan, 2019, s.60).

Yeterli diizeyde nakit bulundurmasi durumunda isletme, giinlik
odemelerini gerceklestirebilir, vadesi gelen ylikiimliiliiklerini giicliik ¢ekmeden
karsilayabilir, olaganiistii durumlar karsisinda gerekli harcamalar1 karsilayabilir.
Acil nakit ihtiyac1 sebebi ile karsilagilacak yiiksek faiz ve bor¢lanma
maliyetlerinden kaginmis olur ve giiclii bir mali yapist edinilir. Satin alimlarda
pesin ddemelerden kaynakli iskontolardan faydalanilabilir, karl yatirim firsatlarini

degerlendirebilmek i¢in imkan saglayabilir (Ata, 2009, 51-52).
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3.2.4. Nakit Tutmanin Maliyetleri

Ihtiyag olandan fazla nakit bulundurmanin en &nemli maliyeti firsat
maliyetidir. Mevcut nakit varliklardan elde edilebilecek getirilerden vazgecilmesi
anlamin1 tasimaktadir. Faiz oranlarmin yiikseldigi ekonomik ortamlarda, atil
durumdaki nakit varliklarin da firsat maliyeti yiikselmektedir. Isletmenin hem fazla
nakit stoklarmin bulunmasi hem de kisa vadeli borglarinin bulunmasi durumunda
borg¢lardan dolay1 faiz maliyetlerine katlanmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda
isletmenin faaliyetlerini siirekli nakit stoklari ile karsilamast durumunda finansman
piyasalar1 ile olusacak mesafeden kaynakli, ihtiya¢ aninda finansman bulma
zorlugu, yiiksek faiz ve bor¢lanma maliyetleri ile karsilasilabilir. Ayrica fazla nakit
stoklarinin yaratacagi rehavet gereksiz harcamalara ve vadeli alim inisiyatiflerinden

faydalanilmamasina sebep olabilir (Aydin, 2019, s.9-10).

3.2.5. Nakit Yetersizliginin isletmeye Yaratacag Zorluklar

Nakit yetersizligi isletmeler i¢in maddi ve manevi anlamda bir¢ok zarara
ugratabilir. Finansman saglamak giiclesebilir veya saglanacak bir kredi i¢in yiiksek
faiz oranlari ile kargilagilabilir. Finansman kuruluslari i¢in 6deme giicliiglindeki bir
isletmeye kredi saglamak risk olusturacagindan, yiiksek faiz oranlari ile riski
azaltma egilimi gostermektedirler. Tedarik¢ilerden kredili alim yapma imkanlar
kisitlanabilir, iskontolardan faydalanamaz, c¢alisma faaliyetleri kesintiye
ugrayabilir, hem finansal piyasalarda hem de bulundugu sektdrlerde prestij kaybina

ugrayabilir (Aksoy ve Yalginer, 2013, 5.283).

3.2.6. Nakit Thtiyacinin Belirlenmesinde Etkileyici Faktorler

Nakit ihtiyacinin belirlenmesinde igsel ve digsal faktorler olmak {iizere

bir¢ok degisken dikkate alinmalidir (Yiiksel vd., 2017, s.143).
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3.2.6.1. i¢sel Faktorler

Isletmenin nakit ihtiyacin1 etkileyen en énemli unsurlardan biri isletmenin
biiyiikligiidiir. Sektérde olgunlagsmis, uzun yillar faaliyet gostermis bir isletme,
finans kuruluslar1 ve tedarik¢ilerde kurmusg oldugu baglantilar sonucu daha kolay
ve ucuz finansman saglama kapasitesine sahiptir. Bu isletmeler daha az nakit tutma
ihtiyac1 hissetmektedir. Buna karsin sektore yeni giren geng bir isletme hem rutin
faaliyetlerini gergeklestirebilmek i¢in hem de sektorde yer edinebilmek icin daha
fazla nakit ihtiyaci giitmektedir.

Alim ve satim kosullar1 ve bu islemlere ait devir hizlar1 nakit ihtiyacim
belirleyen 6nemli unsurlardan biridir. Isletmenin kredili mal alim1 yapmasi ve pesin
satis politikas1 uygulamasi durumunda nakit ihtiyaci azalir, ayn1 sekilde tersi bir
durumda nakit ihtiyaci artmaktadir. Alacak devir hizi ve stok devir hizi da
faaliyetlerin nakde doniis hizlarini temsil ettigi i¢in devir hizlar1 da nakit ihtiyacim
etkilemektedir. Finans kuruluslari ile saglanan baglantilar, isletmenin kredi notlari,
miisteri iliskileri de nakit ihtiyacini belirlemektedir. Isletmenin ihtiyaci oldugu an
finansman saglayabilmesi bu kriterlere baglidir. Isletmenin borglarmi kisa vadeli
veya uzun vadeli edinmesi de nakit ihtiyacini etkilemektedir. Kisa vadeli borglarin
agirlikli oldugu bir isletme, ylikiimliiliigiin yaklagmasindan kaynakli daha fazla

nakde ihtiya¢ duymaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2013, 5.282; Ata, 2009, s.55-56).

3.2.6.2. Dissal Faktorler

Isletmenin elinde olmayan, kontrol edemedigi durumlar cevresel faktorler
olarak tanimlanabilir. Nakit ihtiyacin1 belirleyen 6nemli digsal faktorlerden ilki
sektdrdeki rekabet olarak belirlenebilir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki
yogun rekabet ortami, firma aleyhine gergeklesebilecek degisiklere karsi tepki
verebilmek amact ile isletmeyi, nakit bulundurmaya tesvik edebilir. Ayrica

bulundugu iilkenin ekonomik kosullari, isletmenin nakit ihtiyacini belirleyen
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onemli bir unsurdur. Ekonomide gergeklesen dalgalanmalar ve belirsizlikler
isletmeler icin risk teskil edecegi i¢in nakit bulundurma ihtiyaci ihtiyatlilik geregi
ylikselecektir. Yurtdis1 faaliyetleri ¢ok olan bir isletme kur riskinden kaynakli
olarak normalden daha fazla nakit stoku bulundurmak isteyebilir (Ata, 2009, s.57-
58).

Icsel ve digsal faktdrlerin yani sira isletmenin nakit yonetim politikalarinda

etkinligi ve yonetimin davranislart da nakit ihtiyacini belirleyen unsurlardir.

3.2.7. Likidite Plam1 Olusturmak

Isletmelerin donem igerisinde dogru nakit giris ve nakit ¢ikis tahminlerine
gore ortaya ¢ikan nakit ac¢ig1 veya nakit fazlasini etkin bir bicimde isletme lehine
yonetme c¢abalarinin tiimii likidite planini olusturmaktadir. Donem igerisinde ortaya
cikabilecek beklenmedik olaylardan dolayr acil nakit ihtiyaclarma karsin esnek
hareket edebilme yetenegi veya nakit fazlasinin isletme icin en karli sekilde
degerlendirilmesi verimli bir likidite plan1 sayesinde gerceklesmektedir (Ata, 2009,
s.81-83).

Sekil 3.1 Likidite Planlamasi

LIKIDITE PLANLAMASI

Nakit Akis Tahminleri

Nakit Giris Tahmini Nakit Cikis Tahmini

Nakit Biitcesi

Nakit Acig1/Fazlas1 Y 6netimi

Kaynak: (Ata, 2009, s.83)
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3.2.8. Nakit Biitcesi Hazirlamak

Nakit biitgesi, gelecekte meydana gelecek nakit giris ve c¢ikislarinin
tahminin yapilmasi ve buna uygun bir sekilde gerekli adimlarin atilmasini saglayan
kisa donemlik planlama faaliyetleri olarak tanimlanmaktadir. Nakit biitceleri
genellikle aylik, donemlik veya yillik olarak diizenlenebildigi gibi etkili bir nakit
yonetimi i¢in haftalik veya giinliikk olarak da hazirlanabilir. Yapilan tahminler
neticesinde igletmenin varsa nakit ihtiyaci dnceden giderilir veya nakit fazlasi
olusmasi durumunda yatirim olanaklar1 6nceden degerlendirilebilir (Aydin, Basar
ve Coskun, 2017, 5.167).

Nakit biitceleri sekil itibari ile herhangi bir sarta tabi degildir. Nakit girisleri
ve nakit ¢ikiglar1 olmak tizere 2 boliimden olusur, bu boliimler yonetimin belirledigi
donemler itibari ile nakit giris ve ¢ikislarini icermektedir. Nakit girisleri dncelikle
isletmenin faaliyet konusu ile ilgili elde ettigi pesin satiglarda nakit giriglerini ve
vadeli satislarindan dogacak nakit girisi beklentilerini icermektedir. Nakit ¢ikislart
ise, igletmenin faaliyet konusu ile ilgili yapmis oldugu hammadde ve malzeme
alimlar, liretim, pazarlama, reklam, yonetim vb. olagan giderlerinden, kisa vadeli
bor¢ anapara ve faizleri, vergi yiikiimliilikkleri, 6zkaynak ddemeleri, duran varlik
harcamalari, yatirnm harcamalart vb. kalemleri icermektedir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2017, s.167-168).

Biitge hazirlanirken yapilan nakit giris ve ¢ikis tahminlerinin gercekei
olmasi, tablonun verimliligi agisindan son derece Onemlidir. Biitge sonucu
olusabilecek nakit fazlaligi durumunda, isletmenin elinde tutmak isteyecegi nakit

stoku da dikkate alindiktan sonra yatirim karar1 verilmelidir.
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DORDUNCU BOLUM

NAKIT YONETIMINDE YAKLASIMLAR

4.1. OPTIMUM NAKIT STOKUNUN BELIRLENMESINE DAIR
YAKLASIMLAR

4.1.1. Optimum Nakit Limiti Diizeyinin Belirlenmesi ve Nakit Yonetiminde

Matematiksel Yaklasimlar

Isletmelerde finans yoneticileri, nakit tutmanin faydalarini ve maliyetlerini,
isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerekli ihtiyaglarimi ve karliligim
degerlendirerek isletme i¢in optimum nakit stokunun belirlenmesini saglamalidir.

Gelecekteki nakit akiglarinda daha fazla belirsizlik 6ngéren isletmeler,
faaliyetlerden sagladigi nakit akiglarinin diisiik oldugu, yabanci kaynaklar
ediniminin daha maliyetli oldugu donemlerde isletmeler, daha fazla nakit saklamak
isteyebilir. Ancak daha fazla nakit stoklamak, gelecekteki yatirimlardan elde
edilebilir getirilerden vazge¢cmek anlamina geldigi i¢in firsat maliyetine neden
olmaktadir. Yatirim firsatlar1 arttikga, firsat maliyetleri de dogru orantida
yiikselmektedir (Powell, 2018, s.1-11).

Optimum nakit seviyesinin belirlenmesinde matematiksel olmayan
yontemler ve matematiksel yontemler kullanilmaktadir. Matematiksel olmayan
yontemler, basarili sonuglanan ge¢mis donemlerde uygulanan nakit diizeyi
belirleme politikasinin, mevcut donem icin beklenilen satiglar ve maliyetler ile
kiyaslanarak, optimum nakit seviyesi belirlenmeye calisilmasidir. Karar vericinin
tecriibe ve bilgi birikimine dayal1 bir yontemdir. Matematiksel yontemler ise nakit
giris ve ¢ikisina sebep olan verilerin girilmesi ve ilgili hesaplama yontemlerine ait
bilimsel yontemlerde optimum nakit limitinin belirlenmesini amaglamaktadir

(Aksoy ve Yalginer, 2013, 5.300).
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Optimum nakit stokunun belirlenmesinde kullanilan matematiksel
yontemler ise asagidaki sekildedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.279; Sayilgan,
2017, s.210-211; Sedef, 1983, s.101);

- Baumol Modeli

- Miller-Orr Modeli

- Stone Modeli

- Beranek Modeli

- White-Norman Modeli

4.1.1.1. Baumol Modeli

William J.Baumol tarafindan, 1952 yilinda isletmelerde tutulmasi gereken
optimum nakit stoku diizeyini belirlemek i¢in tasarlanmistir. Baumol modeline gore
optimum nakit stok seviyesini belirlemek i¢in ekonomik siparis miktar1 (economic
order quantity = EOQ) formiilii kullanilmaktadir (Sayilgan, 2017, s.211).

Baumol modeli, isletmelerin nakde iliskin 2 tiir varlik bulundurdugunu
varsaymaktadir. Bunlar; faiz getirisi elde edilen menkul kiymetler ve rutin
faaliyetlerinden saglamis oldugu nakit dongiisiidiir. Isletme ilgili donem igerisinde
elde ettigi nakit varliklar1 belirli bir siire igerisinde tiiketir ve bu islem donem
icerisinde tekrarlanir. Isletmenin nakit gereksinimi olmas1 durumunda ise mevcut
menkul kiymetlerin satilmasi ile bu ihtiyacin karsilanmasi 6ngdriilmiistiir (Miller
ve Orr, 1966, s.413-414).

Sekil 4.1 Baumol Modeli

A Nakit Diizeyi
C
Hedef Nakit Diizeyi
M
Zaman
0 L

Kaynak: (Aydin, 2019, s.20)
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Baumol modeline gore isletmelerin bulundurmasi gereken optimum nakit
diizeyi, satiglardan elde edilen nakit ile yapilmasi gereken harcamalar arasinda
dengeyi amaglamaktadir. Nakit gereksinimi durumunda veya fazla bulunan nakit
stokunun bulunmasi durumunda Baumol tarafindan belirlenen 2 varlik tiirii
arasinda transfer islemi gergeklestirilebilir. Ancak bu transfer isleminin maliyetleri
bulunmaktadir. Bu maliyetler menkul kiymetlerin nakde cevrilebilmesi i¢in
Odenecek masraf ve komisyonlar ve nakit bulundurmaktan kaynaklanan firsat
maliyetidir (Miller ve Orr, 1966, 5.413-416).

Optimum nakit stokunun belirlenmesinde Baumol yoOntemine gore

kullanilan formiil su sekildedir (Sayilgan, 2017, s.212);

2bT

Coptimum = k

b: Menkul kiymet alim satimina dair islem maliyeti
T: Donem siiresince ihtiya¢ duyulan nakit tutari
k: Firsat maliyeti (yiizde)
C: Ara donemlerde talep edilecek nakit tutar

Ornegin bir isletmenin her dénem dengeleme islemi i¢in (menkul kiymet
alim satim) katlanacagi islem maliyeti 20 TL, donem igerisinde ihtiya¢ duydugu
nakit tutar1 10.000 TL ve nakit tutmaktan kaynaklanan firsat maliyeti %15 ise,
optimum nakit stoku su sekilde bulunur (Sayilgan, 2017, 5.212);

2x20x10.000 400.000
Coptimum = j 015 =\[ 015 - V2.666.666 = 1.633 TL

Isletme 1.633 TL nakit tutar ile basladig1 donemin sonunda, elindeki nakdi
tamamen tliketecegini varsayarsak, donem igerisinde tutmasi gereken optimum
nakit stoku 1.633 TL /2 = 816 TL olacaktir.

Baumol modeli hesaplama yoniinden kolay olmasina ragmen, modelin
iceriginde mevcut varsayimlarin donemsel kosullar g¢ercevesinde degismiyor
olmasi, isletmenin nakit gereksinimini veya nakit fazlasini sadece menkul kiymet

alim satimi ile degerlendiriyor olmasi, bu transferler i¢in katlanilan maliyetlerin
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sabit kabul edilmesi ve isletmenin nakit stoklarini sadece faaliyet dongiisiinii
saglamak i¢in kullandig1 varsayimi (islem giidiisii) yonlerinden olduke¢a eksik bir
modeldir. Modelin olumsuz yonleri olmasina karsin, konuya iliskin ana hatlarin
belirlenmesi yoniiyle 6nemli bir modeldir (Miller ve Orr, 1966, 5.429-433; Orr,
1974, 5.1565).

4.1.1.2. Miller-Orr Modeli

Merton H.Miller ve Daniel Orr tarafindan 1966 yilinda, Baumol modelini
temel alarak, aynit modelin gelistirilmis versiyonu olarak uygulanmistir. Baumol
modelinin, donem igerisinde nakit akimlarinin siirekli azalma egilimi gdstermesi
varsayimi yerine stokastik artislar ve azaliglar olmasi1 varsayimini ileri stirmektedir.
Bahsedilen dalgalanmalar, onceden belirlenmis alt ve iist limitler arasinda
seyretmekte olup, isletmeler {ist sinir1 gegtiginde nakit fazlasini menkul kiymet
alimi yaparak degerlendirecek, alt sinira gelmesi durumunda ise menkul kiymet
satiglar1 ile nakit ihtiyacini giderecektir (Miller ve Orr, 1966, s.417-419; Poyraz,
2016, 5.264-265).

Bu tanimlamaya gdre Miller-Orr modelinin formiilii su sekildedir (Sayilgan,

2017, s.213);

Optimum Nakit = i[M
4xk

TC: Transferden kaynaklanan islem maliyetleri
o? : Nakit akis varyansi (standart sapma)
k :Kisa vadeli faiz oranm
L : Minimum nakit seviyesi

Bu modele gére minimum nakit seviyesi dogal olarak O belirlenmektedir,
ancak karar vericiler diledigi bir tutari alt sinir olarak belirleyebilmektedir. Ust sinir
ise optimum nakit tutarinin 3 kat1 olarak belirlenmektedir. Boylece isletmede
bulunmasi gereken nakit tutarmin 4/3 orani ile ¢arpilmasi sonucu optimum nakit

tutar1 belirlenecektir (Sayilgan, 2017, s.213).
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Alt sin1r ve tist sinir kavramlart diginda Miller-Orr modelinde bir de doniim
noktasi kavrami bulunmaktadir. Bu kavram mevcut nakit diizeyinin alt sinira
ulagsmas1 durumunda en az satilmasi gereken menkul kiymet tutarini, iist sinira
ulagsmast durumunda da en fazla alinmasi1 gereken menkul kiymet tutarini
gostermektedir. Alt sinir ve iist sinir arasindaki serbest dolagim bolgesi igin bir nevi
zar gorevi gormektedir (Orr, 1974, s.1571).

Sekil 4.2 Miller-Orr Modeli

4 Nakit

Ust siir

Menkul kiymet alim

DoOniim noktast

Menkul kiymet satig

Alt sinir

»
»

Zaman

Kaynak: (https://specialties.bayt.com/en/specialties/q/123233/miller-orr-model-with-
respect-to-financial-management/, 2014, s.1)

Ornegin transfer maliyeti 100 TL, aylik nakit akislar1 varyansi 2.000 TL,
minimum nakit diizeyi 5.000 TL, yillik piyasa faiz oran1 %15 oldugu varsayimina

gore isletmenin optimum nakit diizeyi su sekilde hesaplanir (Sayilgan, 2017, s.214);

, , 413 x 100 x 2.000
Optimum Nakit = + 5.000
4 0,15
X 12
, , 3(600.000
Optimum Nakit = 005 + 5.000

Optimum Nakit = Y12.000.000 + 5.000 = 228 + 5.000 = 5.228 TL
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Bu hesaplamalara gore alt sinir 5.000 TL olarak belirlenmis olup, iist sinir
15.684 TL hesaplanmaktadir. Optimum nakit diizeyi ise 6.970 TL dir.

Miller-Orr modelinde de Baumol modelinde oldugu gibi, isletmeler nakit
ihtiyaclarim1 veya nakit fazlaliklarin1 sadece menkul kiymet alim satimlart ile
degerlendirmektedir. Oysa isletmeler uygun kosullarin saglanmasi durumunda
diger bor¢lanma araglar1 ile nakit ihtiyacin1 giderebilir veya nakit fazlalig
degerlendirebilmektedir. Ayn1 zamanda isletmelerin yasayabilecegi mevsimsel
dalgalanmalar da modelde dikkate alinmadigi icin hesaplamalar yaniltici

olabilmektedir.

4.1.1.3. Stone Modeli

Stone modeli 1972 yilinda Bernell K.Stone tarafindan gelistirilen, Miller-
Orr modelini temel alarak uygulanmis bir yontemdir. Miller-Orr modelinde mevcut
alt ve iist sinirlara ilave olarak bu sinirlara yakin olan, yakin alt sinir ve yakin iist
siir ¢izgileri ekleyerek karar vericiler igin erken bir uyarici sinyal vermektedir. Bu
modelde yakin iist ve alt sinirlar, isletmelerin nakit diizeylerini menkul kiymet alim
veya satimlari ile dengelemesi i¢in belirlenen araliklardir. Alt ve iist sinirlar varyans
yardimi ile hesaplanmaktadir. Isletmenin ge¢mis dénemlerindeki performanslart
dikkate alinarak hedef nakit diizeyi belirlenir ve mevcut dénemde de nakit stoklari
bu diizeyde korunmaya c¢alisilir (Michalski, 2010, s.208-209; Sayilgan, 2017,
$.214-215).
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Sekil 4.3 Stone Modeli

4 Nakit

Ust siir

Yakin st

A /\ Hedef Nakit Diizeyi

____V____&v/_ ________ \_X___% __M__- Yakin alt sinir

Alt sinir

v

Kaynak: (Ozkan, 2019, 5.96) Zaman

Stone modeli, Miller-Orr ve Baumol modellerindeki mevcut nakit
akiglarinin tamamen tahmin edilemez veya tamamen stabil ve tahmin edilebilir
anlay1s1 yerine, iki diisiincenin ortak paydasi olarak diisiiniilmiistiir. Isletmeler i¢in
gelecekteki nakit giris ¢ikislarin1 dogru tahmin etmek imkansizdir ancak kisa stireli
tahminler yapilabilmesi miimkiindiir (Michalski, 2010, s.209; Stone, 1972, s.1).

Stone modeli de diger stokastik modellerde oldugu gibi, nakit fazlaliklarini
veya nakit ihtiyaglarini sadece menkul kiymet alim satimi ile degerlendirmektedir.
Ancak firmalar i¢in uygun kosullarda bor¢lanma ve yatirim alternatifleri de

bulunmaktadir.

4.1.1.4. Beranek Modeli

William Beranek tarafindan 1963 yilinda ileri siiriilen bu model, optimum
nakit tutariin belirlenmesinde, nakit ihtiyacindan kaynaklanan maliyetleri ve karar
verici unsurlarin donemsel tahminlerine de yer vermesi ile diger modellerden
farklidir. Isletmenin optimum nakit stoklarmin ne kadarmm menkul kiymet ne
kadarinin nakit olarak tutulmasi gerektigine de ¢oziim aranmaktadir. Beranek

modeli donemsel tahminlere yer vermesi ile diger modellemelerden farkli olarak
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islem giidiisiiniin yani sira ihtiyat giidiistinii de dikkate almaktadir (Beranek, 1967,
5.401; Ozkan, 2019, 5.89-90; Sayilgan, 2017, 5.215).

Beranek modelinde, donem igerisinde isletmeye gelen nakdin stirekli, nakit
cikislarinin ise belirli donemlerde diizenli tutarlarda olabilecegi varsayimi bulunur.
Isletmenin diizenli olarak satislarindan saglayacagi nakit akis1 siirekli, maaslar,
enerji gibi sabit giderler ve mal alimlarindan kaynaklanan nakit ¢ikiglarinin ise
belirli araliklarda diizenli yapildig1 varsayilmaktadir. isletmenin nakit yetersizligi
yasamasinin iki nedeni bulunur. Bunlardan ilki mal alislarinda 1skontodan
yararlanilamamasi, ikincisi kredibilitesinin diisiik olmasidir (Yiiksel vd., 2017,
s.156).

Bu modelde, donemin basinda nakit diizeyi belirlenmekte ve donem
sonunda igletmenin yatirnmlarmin  ne kadarmi nakde doniistiirecegi
belirlenebilmektedir. Isletmenin dénem icindeki gelirleri isletmenin kontroliinde
olmay1p stirekli akis saglanmaktadir, harcamalar1 ve 6demeleri ise karar vericinin
inisiyatifinde oldugu ve kontrol edilebilir oldugu varsayilmaktadir. Bu agiklama ile

Beranek modeli, Baumol modelinin tersi bir grafik ile ifade edilebilir (Sedef, 1983,

s.109-110).
Sekil 4.4 Beranek Modeli
A Nakit Diizeyi
C
M
Zaman
0 >

Kaynak: (Sedef, 1983, 5.110)

Isletmede optimum nakit diizeyi, stokun menkul kiymet ve nakit olarak
dengelenmesi ile olusturulur. Bu agiklamaya gore, bir birimlik menkul kiymetten
saglanan faiz getirisinin, bir birimlik nakit ihtiyacinin neden olacagi maliyete
esitlenene kadar isletme yatirrmin1 menkul kiymetlere yapmalidir (Ozkan, 2019,

5.90).
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Diger modeller i¢in yapilan elestiriler bu modelde de gegerli oldugu gibi,
tahsilatlarin donem icinde dagildig: gibi, 6demelerin de zamana dagitilmasi s6z
konusu olabilmektedir. Isletmelerin sadece belirli dénemlerde toplu Sdemeler

yaptig1 varsayimi gercekle bagdasmamaktadir (Sedef, 1983, s.111).

4.1.1.5. White-Norman Modeli

D.J. White ve J.M. Norman tarafindan ortaya atilan bu model, Beranek
modeline benzemektedir. Bu modele goére yatirnm kararlari periyodik olup,
harcamalar ve hasilatlar ise donem igerisinde belirsiz sekilde dalgalanmakta oldugu
varsayilir. Yine karar vericilerin taleplerinden kaynakli nakit ¢ikislar1 da denklem
konusudur. White-Norman modelinde, Beranek modelinde oldugu gibi nakit
yetersizligine baglh maliyeti denkleme ilave edilmekte, menkul kiymetin nakde
doniisiim maliyeti ise denklem disinda tutulmaktadir (Sedef, 1983, s.111).

Baslangicta belirlenen nakit seviyesi, modelin karar degiskenidir. Bu
modelde optimum nakit seviyesi ise, Beranek modelinde oldugu gibi bir birim nakit
fazlasinin firsat maliyeti ile bir birimlik nakit ihtiyacinin yaratacagi borg¢lanma

maliyeti arasindaki dengenin saglanmasi ile bulunmaktadir (Sedef, 1983, s.111).

4.2. OPTIMUM NAKIT DUZEYININ BELIRLENMESINDE MODERN
YAKLASIMLAR

4.2.1. Dagitim Yontemi

Isletmenin gecmis donemlerden elde edilen nakit akis verilerinin
degerlendirilerek, gelecek donemlerdeki nakit akislarinin giinliik, haftalik veya
aylik donemlere boliinerek tahmin edilmesi ve bu donemlere gore ihtiya¢ duyulan
nakit stoklarinin dagitilmasini amaglayan bir yontemdir. Bu yontemde, igletmenin
major olmayan nakit ¢ikislarin, giiclii haftanin giinii ve aym giinii kavramlar

cergevesinde gergeklesecegi ongoriilmektedir (Miller ve Stone, 1985, 5.336).
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4.2.2. Denge Teorisi (Trade-Off Theory)

Denge teorisi, igletme biinyesinde nakit tutmanin fayda ve maliyetleri
arasinda bir denge kurularak optimum nakit seviyesinin belirlenebilecegi
varsayimima dayanmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi nakit tutmanin,
beklenmedik durumlar karsisinda giivenlik rezervi olusturabilecegi, isletme igin
optimum yatirim politikasinin uygulanabilmesi, diisiik bor¢lanma maliyetleri gibi
faydalar1 mevcuttur. Nakit tutmanin geleneksel olarak bahsedildigi lizere, yatirim
firsatlarindan elde edilebilecek getirilerden vazgecilmesi nedeni ile firsat maliyeti
mevcuttur (Ferreira ve Vilela, 2004, s.298). Bir diger deyisle denge teorisine gore,
isletmeler sermaye yapisina gore ek bor¢lanmalarin fayda ve maliyetleri arasinda
bir denge olusturarak optimum sermaye yapisini olusturabilmektedir. Vergiye tabi
tutulan karin yiliksek oldugu isletmelerde yonetim, isletme icin ilerleyen
donemlerde finansal sikintiya neden olmayacak sekilde bor¢lanmasi durumunda
vergi avantajindan faydalanarak maksimum fayday:1 saglamig olacak ve isletme
degerini yiikseltecektir (Shyam-Sunder ve Myers, 1999, 5.220-221).

Sekil 4.5 Denge Teorisi

Isletme Degeri
A

Finansal sikisiklik
., maliyetleri

Vergi avantajinin
simdiki degeri

_ Borglanmayan
" igletme degeri

Optimum Borg

Kaynak: (Shyam-Sunder ve Myers, 1999, 5.220)
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Bor¢lanmanin saglamis oldugu fayda Sekil 4.5’te mevcut Optimum
noktasimna kadardir. Yonetimin bu noktadan sonra bor¢lanmaya devam etmesi
durumunda isletmeyi finansal sikigikliklara ve bu stresin yaratacagi maliyetlere
katlanmasi1 gerekmektedir (Shyam-Sunder ve Myers, 1999, s.221).

Denge teorisine gore optimum nakit tutma seviyesinin kararlastirilacagi
firmalarla ilgili 6zellikler asagidaki gibi incelenmektedir (Ferreira ve Vilela, 2004,
$.298-299);

- Denge teorisine gore, temettii 6demesi yapan isletmelerin, temettii
O0demesi yapmayan isletmelere gore daha az nakit tutmasi
beklenmektedir. Ciinkii temettii 6demesi yapan bir isletme, yapacagi
temettli odemelerini diisiirmesi durumunda daha az maliyetli ve
kolaylikla fon yaratma imkanina sahiptir. Temettli 6demeyen tam tersi
sermaye piyasalarini bor¢lanma amact ile kullanan firmalarin nakit
ihtiyaci daha ytiksektir.

- Denge teorisine goére finansal yatirim imkanlar1 daha yiiksek olan
isletmelerde, nakit sikigikliginin neden olacagi maliyetler, firsat
maliyetlerinden daha ytiksektir. Bir diger deyisle daha iyi yatirim
firsatlarina sahip isletmeler, daha fazla finansal sikisiklik maliyetleri ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Buna istinaden yatirim imkéan1 daha yiiksek
firmalar finansal sikigikliklardan kacinmak amaci ile daha fazla nakit
tutmaktadir.

- Isletmeler igin nakit ikamesi olarak kabul edilebilecek varliklar
bulunduran firmalar, nakit ihtiyact duyulmasi durumdan hizla nakde
cevrilebilecek bu varliklar1 kullanarak ihtiyaglarini karsilamaktadir. Bu
isletmeler daha az nakit tutmaktadir.

- Biytik olcekli isletmeler, kiiciik Olgekli isletmelere gbre genis bir
ekonomik c¢evreye sahip olmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin kiigiik
Olcekli isletmelere gore nispeten daha ucuz olmasi sebebi ile daha az
nakit tutmaktadir. Biiyilik dlcekli isletmeler, finansal kaynaklara daha
kolay ve daha ucuz erisebilmektedir, bu nedenle mevcut nakit stoklarini

yatirnmlarla degerlendirerek daha az nakit tutma politikasi
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izleyebilmektedir. Ciinkii nakit ihtiyacinin yaratacagi stres ve
maliyetler kiigiik isletmelere gore daha azdir. Kiiciik isletmeler ise
finansal kaynaklara daha gili¢ ve daha pahali ulasabilecegi igin nakit
ihtiyacinin yaratacagi stres maliyetleri daha agir olacaktir. Bu sebeple
kiigiik Olcekli igletmeler bu maliyetlerden kaginmak icin daha fazla
nakit tutma egilimindedir.

- Son olarak nakit akislar1 diizensiz veya belirsiz kabul edilebilecek
firmalar, nakit akislarinda yasanacak ani degisiklerle miicadele

edebilmek i¢in daha fazla nakit tutma egiliminde olacaktir.

4.2.3. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmeler, finansal yatirimlarin1 6ncelikle
isletmenin i¢ kaynaklarindan sagladigi, daha sonra giivenli bor¢lanma kaynaklarin
en son Ozkaynaklarimi kullandigi hiyerarsik bir diizeni savunmaktadir. Bu
hiyerarsik diizenin temel amaci finansman maliyetlerinin ve asimetrik bilgilerin
neden olacagl maliyetlerin minimum diizeyde tutulmasini saglamaktir. Finansal
hiyerarsi teorisi, herhangi bir nakit seviyesinin bulunmadigini, mevcut nakit
stokunun yatirim ihtiyact i¢in tampon goérevi gorecegini, isletmenin nakit
akislarinin da yeni yatirimlar finanse etmesi durumunda borglarin karsilanmasi igin
kullanilarak kalan nakdin biriktirilmesi fikrini savunmaktadir (Ferreira ve Vilela,
2004, 5.300).

1984 yilinda Stewart C.Mayers tarafindan ortaya c¢ikan bu teoriye gore
yatirimlarin finanse edilmesi i¢in gerekli hiyerarsik diizen su sekilde olmalidir
(Myers, 1984, s.581);

- lIsletmeler yatirim finansmaninda ilk olarak mevcut nakit ve nakit

benzeri varliklar yani i¢ kaynaklarin kullanilmasini tercih etmelidir.

- Sabit temettii 6demesi politikasina sahip igletmeler, degerli yatirim

firsatlarinin  ortaya ¢ikmast durumunda temettii O6demelerini bu

firsatlarin degerlendirilmesine gore ayarlamalidir.
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- Sabit temettii 6deme politikas1 ile, yatirnm ve karlilik firsatlarinda
beklenmeyen dalgalanmalar sonucu, nakit akiglarinin yatirim
harcamalarindan daha az veya daha cok olabilmektedir. Nakit
akislarinin daha az olmasi durumunda isletme, nakit stoklarini ve
menkul kiymetlerini azaltmalidir. Nakit akislarinin daha fazla olmasi
durumunda borg¢larin 6denmesi, nakit stoklarina ve menkul kiymetlere
yatirim yapmasi anlamina gelmektedir.

- Dis finansman ihtiyact duymasi durumunda isletme, oncelikle en
giivenilir  bor¢lanma  kaynaklarint  kullanmali, daha sonra
doniistiirtilebilir tahviller gibi menkul kiymetleri, son olarak sermaye

piyasalarina hisse senedi ihraci ile 6zkaynaklarini kullanmalidir.

4.2.4. Serbest Nakit Akimlar: Teorisi (Free Cash Flow Theory)

Serbest nakit akimlari teorisi, 1986 yilinda Michael Jensen tarafindan ortaya
atilmis olup, isletme icinde hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmalarini,
kar pay1 6demeleri, yoneticilerin isletme kaynaklar: tizerindeki tutumu konularini
incelemektedir. Serbest nakit akisi, pozitif net bugiinkii degere sahip tiim
projelerden, sermaye maliyeti iskonto edildiginde, bu projeler i¢in saglanan
kaynaklardan arta kalan kismi ifade etmektedir (Jensen, 1986, s.323).

Serbest nakit akimlar1 teorisine gore, yoneticilerin yatirnrm yapmak,
isletmeye deger katmak i¢in elinde bulundurmus oldugu kaynaklar ayni zamanda
yoneticinin giiclinii de belirleyen bir unsurdur. Bu nedenle yoneticiler, mevcut
kaynaklarin1 korumak ve arttirmak egilimine yonelebilmektedir. Hissedarlara
yapilacak kar payr Odemeleri, yoneticinin ydnetmekte oldugu kaynaklarda
azalmaya neden olacagi i¢in ¢ikar catismasina neden olmaktadir. Bu durum
hissedarlarin serveti, yoOneticilerin ise elinde mevcut kaynaklar1 ile dogrudan
iliskilidir. Mevcut kaynaklarin azalmasi isletme icin yapilacak yeni yatirimlari ve
projeleri kisitlayacagi i¢in biliylimeyi Onlemektedir. Meydana gelen bu c¢ikar
catismasi, isletmenin nakit akislarii yogunlugu ile siddetlenmektedir. Isletmenin

nakit akiglariin yogun oldugu donemlerde karl yatirim firsatlari varsa bu alanlarda
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degerlendirilmesi, karli yatinnm firsatlarinin olmadigr donemlerde ise kar payi
O0demeleri yaparak hissedarlar ve yoneticiler arasindaki catigsmalarin azaltilmasi
isletme icin verimliligi arttiric1 bir unsur olacaktir (Jensen, 1986, s.323-324).
Isletmeler igin borglanma, maliyet unsuru olmasimin yani sira yoneticiler
icin ise verimliligi motive edici unsurdur. Yoneticiler donem igerisinde
hissedarlara, mevcut nakit akislarindan yapilacak kar payr O6demelerinin
yiikseltilecegi gibi sozler vererek cikar catigmalarini disiirebilir. Ancak verilen
sozler tutulmayabilir ve igletme kar payr ddemelerinde indirime de gidebilir.
Bor¢lanmanin ise yapisi itibari ile isletme {izerindeki kontrol etkisi baskin
oldugundan ydneticileri, kar payr 6deme vaatlerinden daha etkin kararlar almaya
zorlayacaktir. Isletmeler sermaye piyasalarindan temin ettikleri borglarin, anapara
ve faizlerini zamanmda &demekle yiikiimliidiir. isletme borcun ddenmemesi
durumunda finansal sikisikliklar, yaptirimlar ve iflas gibi durumlarla kars1 karsiya
kalabilir. Bu nedenle borg¢larin 6denmesi zorunlulugu, yoneticinin kontroliindeki
serbest nakit akislarini kontrol altina alinmasini saglamaktadir. Borcun isletme
iizerindeki pozitif kontrol etkisi diislincesi, bazi durumlarda gegerliligini
yitirmektedir. Isletmenin her ne kadar karli yatirim projeleri olsa da serbest nakit
akist liretemedigi durumlarda bor¢glanmanin etkisi olmayacaktir. Bu isletmeler nakit
akis1 tretebilmek icin sermaye piyasalarinda kaynak aramaya yonelmektedir

(Jensen, 1986, s.324-329).

BESINCi BOLUM

NAKIT YONETIMINDE VERIMLILIGIi ARTTIRACAK ONLEMLER

5.1. ALACAK VE TAHSILAT SURECI

5.1.1. Alacak Siirecinde Verimliligi Arttiracak Onlemler

Alacaklar, nakit varliklarin en 6nemli unsurlarindan kaynaklarindan biridir.

Genellikle isletmenin donem igerisinde yapmis oldugu kredi satislardan meydana

63



geldigi i¢in bor¢lanma maliyeti tagimamaktadir ancak mevcut alacagin miisteri
tarafindan 6denememesi, alacagin siipheli hale gelmesi gibi riskler her zaman
mevcuttur. Isletmeler, finansal piyasalardaki kredi imkanlarinin ¢ok maliyetli
olmast durumunda i¢ kaynaklarina yonelerek degerli veya degersiz olarak
nitelendirilebilecek tiim alacaklarinin tahsilini hizlandirmaya calisacaktir. Bu
sayede nakit akigi icin bor¢lanma disinda alternatif kaynak iiretme yoluna
gidebilmektedir. Isletme, kredili satis yaparken miisterisinin ddeme yetenegini
dogru gozlemlemesi gerekmekte ve uygun gordiigii kosullarda miimkiin oldugu
kadar kisa vadeli satislar gergeklestirmelidir. Potansiyel miisterilerinin 6deme
yeteneklerini Olgebilmesi icin yoneticiler, regresyon analizi gibi matematiksel
yontemler kullanabilir veya ydneticinin gozlem yetenegi ile degerlendirme
yapilabilir (Berk, 2015, s.420-421).

Nakit yonetiminde etkinligin arttirilabilmesi 6nemli bir bdliim olan
alacaklarin, verimli bir sekilde nakit akisina katilmasini saglayabilmek igin
izlenebilecek yollar asagidaki sekilde siralanabilir;

- Alacak devir hizinin yiikseltilmesi,

- Satiglarda vadelerin minimize edilmesi, erken Odeme iskontolar1

uygulanmasi,

- Satiglardan 6nce siparis avansi tahsil edilmesi,

- Factoring sistemlerinin kullanima,

- Alacak kontrolu ve cari mutabakatlar.

5.1.1.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hiz1 kredili satig tutarinin, ortalama alacaklara oranini ifade
etmektedir. Isletmenin ilgili dénem igerisinde hangi siklikla vadeli alacaklarmi
tahsil ettigini ifade etmektedir. Isletmenin miisterilere saglamis oldugu 6deme
kosullar1, alacak devir hizinin verimliligi ile dogrudan iliskilidir. Alacak devir
hizinin yliksek veya ¢ok yiiksek olmasi, igletmenin alacaklarini diizenli olarak tahsil
ettigi, kredili satiglarinin az oldugu veya kat1 bir tahsilat politikasi izledigi seklinde

yorumlanabilir. Alacak devir hizinin diisiik veya ¢ok diisiik olmasi ise, isletmenin
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miisterilerine vadeli satig imkan1 sagladigi, uzun vadeli 6deme planlari olusturdugu
veya tahsilat politikasinin yetersiz oldugu yorumuna sebebiyet verebilir. Isletmeler
icin alacak devir hizinin yiiksek olmasi 6nemlidir. Tahsil edilen alacaklar, karl
yatirim firsatlari ile degerlendirilerek veya igletmenin isletme sermayesine katilarak
karliligina ve verimliligine dnemli katl saglamaktadir (Amanda, 2019, s.16; Berk,
2015, s.460).

Alacak devir hiz1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Poyraz, 2016,

s.77);

Kredili Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

5.1.1.2. Satislarda Vadeler ve Erken Odeme Iskontolar:

Isletmeler i¢in dénem igerisinde satislarin1 vadesiz gerceklestirmesi veya
kredili satislarinda vadelerin kisa tutulmasi igletme sermayesinin ve nakit
yonetiminin verimliligi i¢in oldukca 6nemlidir. Vadesiz satiglardan elde edilecek
nakit isletme sermayesine aktarilabilir veya karli yatirim firsatlarina aktarilabilir.
Kredili sati politikasinin katili miisteri kaybina neden olabilecegi i¢in yonetimin
miisteri portfoyline ve bulundugu sektor yapisina gore vadeli satis politikasi
izlemesi nakit yonetiminin etkinligi i¢in 6nemlidir.

Finansal piyasalardan kaynak saglamanin yiiksek maliyetli olmasi
durumunda ise igletmeler, i¢ kaynaklarina yonelerek varliklarinda mevcut bulunan
tahsil edilebilir veya siipheli hale gelebilecek alacaklarini erken 6deme iskontolari

uygulayarak tahsilat i¢in firsat yaratabilir.
5.1.1.3. Siparis Avanslar
Kredili yapilmasi planlanan, isletmenin bulundugu sektdrdeki durumuna

gore goreceli olabilecek orta veya biiyiik tutarli satiglarinda miisterilerinden siparis

avanslar1 almasiyla hem alacagin bir kisminin 6nceden tahsil edilecek hem de
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satilacak mal veya hizmet i¢in gerekli isletme sermayesine Onemli katki

saglayacaktir.

5.1.1.4. Factoring

Factoring islemi, kredili satig yapan isletmelerin, bu satislardan dogan
alacaklarini factoring islemi yapan kuruluslara devrettigi, belirli bir komisyon
karsiliginda alacagini devreden tarafin tahsilatin1 hem garanti altina almasi hem de
vadesinden Once gercgeklestirdigi ve borg¢lu tarafin borcunu vadesi geldiginde
factoring kurulusuna yaptig1 finansal bir sistemdir. Factoring firmasi, devraldig:
alacagin takibi ve tahsilinden sorumludur, bor¢lu firmaya borcunu factoring
firmasina yapmas bildirilir ve alacakli isletme sorumluluklarindan kurtulur. Yurtici
ve yurtdisi satiglarinda genellikle kisa vadeli alacaklar i¢in kullanilan bir yontemdir
(Akkus, 2010, s.185).

Factoring kavrami, antik Roma dénemine, Mezopotamya’da Hammurabi
Kanunlari’'na dayanmaktadir. Bu kanunlarda alacagin devrine iliskin birtakim
esaslar konulmustur. Daha islevsel bir sistem olarak kullanilmasi ise 1300’Li
yillarda Anglo-Sakson topraklarinda izlenmektedir. Tekstil iiriinleri ihracati yapan
Ingiliz sirketleri, alacaklarmi factor isimli finansal kuruluslara satiyorlardi.
Somiirgecilik anlayisinin Avrupa yonetimlerinde yayilmasi sonucu, ticaret aginin
genislemesi, factoring kuruluslarima yeni imkanlar kazandirmistir. 17.ylizyilda
faaliyetlerinin ¢ogunlugunu tekstil sektdrlerinden gelen alacaklarin olusturmasi,
factoring firmalarini bu alanda uzmanlagsmaya itmistir. 16.ylizyilda Amerikan
kolonileri factoring iglemini yazili hale getirmistir. Diinya savaslar1 neticesinde
yasanan finansal krizler, factoring sektoriinlin Avrupa kitasinda 1iyice
yayginlasmasini saglamistir. Ulkemizde ise 1980°den sonraki yillarda ekonominin
yurtdisina agilmasi neticesinde factoring hizmeti, finansal piyasalar tarafindan
isletmelere yeni finansman kaynaklar1 sunmak amaci ile uygulanmaya baslanmaistir.
1988 yilinda bankalar factoring hizmeti vermeye baglamis, 1994 yilinda da
iilkemizde Factoring Dernegi kurulmustur. 2006 yilinda ise Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurulusu (BDDK) tarafindan ¢ikarilan yonetmeliklerle factoring
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firmalarinin kurulus ve denetleme esaslar1 belirlenmistir (Akkus, 2010, s.185-186;
https://www.fkb.org.tr/sektorler/faktoring/, 2020, Faktoring Tarih¢esi Boliimii,
s.1).

5.1.1.5. Alacak Kontrolii ve Cari Mutabakatlar

Yoneticiler, donem igerisinde yapmis olduklart kredili satiglardan dogan
vadeli alacaklarini diizenli olarak takip etmeli, miisteriler ile diizenli olarak
mutabakat yapilarak hem alacagin dogru bir sekilde takibi saglanmali hem de

miisteriye borcunun varliginin hatirlatilmasi saglanabilir.

5.1.2. Tahsilat Siirecinde Verimliligi Arttirict Onlemler

Etkin bir nakit yonetimi politikasinin temel yapi taslarindan birisi de
tahsilatlardir. isletmeler en temel aktarimla, mal veya hizmet satis1 yaparak ve
satiglar1 karsiliginda alacaklarini tahsil ederek varligini siirdiirebilirler. Bu yiizden
tahsilat yonetiminin, isletmenin varlig1 i¢in dnemi oldukga biiyiiktiir. Tahsilatlarin
etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in finans yoneticisinin bu hususta gerekli becerilere
sahip olmasi, miisteri portfoyii ve finansal piyasalardaki kuruluslar1 ve gelismeleri
takip edebilmesi gereklidir (Berk, 2015, s.410).

Tahsilat stirecinin verimliligini arttirmak i¢in alinabilecek Onlemler
asagidaki gibi siralanabilir;

- Tabhsilatlarin hizlandirilmasi,

- Bankacilik sistemlerinin kullanima,

- Miisterilerin yogun oldugu ve kullanimi igletmenin zararina olmayacak
bolgelerde tahsilat biirolar1 agma,

- Lockbox (Posta Kutusu) sisteminden faydalanma,

- Nakit satig oranlarinin dénem igerisindeki toplam satislar igerisindeki

paymin yiikseltilmesi.
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5.1.2.1. Tahsilatlarin Hizlandirilmasi

Gliniimiizde yoneticilerin isletmeye nakit girislerini hizlandirmak igin
kullanmakta oldugu bir¢ok yontem bulunmaktadir. Nakit yonetiminde yoneticilerin
temel amaci tahsilatlarin hizlandirilmasi, 6demeleri yavaglatilmasidir. Bu sayede
isletme, nakit dongiisiinii sikisiklik yasamadan idare edebilmekte ve nakit
varliklarii karli yatirimlarla degerlendirebilmektedir.

Isletmenin y1l icerisinde ne siklikla tahsilat yaptig1 bilgisi, ortalama ticari
alacak tahsil siiresi ile hesaplanmaktadir. Isletmenin, miisteri kaybina neden
olmayacak, onemsiz ve siipheli durumdaki alacaklarini minimuma indirgeyecek,
tahsilat siiresini hizlandiracak alacak yonetimi politikalar1 olusturmak énemlidir
(Meder Cakir, 2013, 5.4951). Ortalama ticari alacak tahsilat siiresi asagidaki formiil

ile hesaplanmaktadir (Zengin ve Tanridven, 2016, s.171);

365
Alacak Devir Hizi

Ortalama Ticari Alacak Tahsilat Stiresi =

5.1.2.2. Bankacilik Sistemleri

Sanayi Devrimi sonras ticaret aglarinda yasanan gelismeler ve teknolojide
yasanan gelismeler bankacilik sektoriine de yansimistir. Isletmeler, miisterilerine
kolay ve hizli 6deme imkéni sunan bankacilik faaliyetleri ile tahsilatlarini
hizlandirmaktadir. Internet bankaciligi, elektronik fon transferleri, bankalarmn
online tahsilat yontemleri gibi gelismeler, borclulara cep telefonlarindan dahi
O0deme yapma kolayligi saglamaktadir. Bunun yani sira bankalarin tahsil etmis
oldugu bu alacaklar1 hesaba yatirmalar1 bazi durumlarda vakit kaybina yol
acabilmektedir. Bu durum o6zellikle yurtdisi miisterilerinden gelen tahsilatlarin
hesaba ge¢mesinde valdr tarihlerinden kaynakli birkag giin kaybina neden
olmaktadir. Bankalar, ayrica miisterilerden alinan c¢ek, senet gibi kiymetli

evraklarin saklanmasi, takibi ve tahsili gibi 6nemli gorevleri de iistlenmektedir.
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5.1.2.3. Tahsilat Biirolari

Baz1 igletmeler, miisterilerinin yogun oldugu bdlgelerde banka subelerini
devre dis1 birakarak tahsilat biirolar1 agmaktadir. Glinlimiizde bu uygulamay1
genellikle telekomiinikasyon, elektrik, su, dogalgaz sirketlerinin uyguladigim
gbzlemleyebiliriz. Bu uygulama beraberinde is yeri kiralamak, sabit giderler,
personel giderleri gibi birtakim maliyetlere neden olmaktadir. Bu nedenle
uygulamanin avantajlart ve dezavantajlar1 dogru degerlendirilmeli ve uygun

kosullarda uygulanmalidir.

5.1.2.4. Lockbox (Posta Kutusu) Sistemi

Posta kutusu sistemi, miisterilerin 6deme i¢in diizenlemis olduklar1 ¢ek ve
senetlerin iletilmesi ve O0denmesi arasinda gecen siireyi kisaltmak amaci ile
kurulmus bir sistemdir. Bu sistemde bankalar, isletme adina posta kutusu olusturur,
miisteriler kiymeti evraklarini bu posta kutularina gonderirler. Bankalarca bu posta
kutular1 giinliik olarak kontrol edilir ve mevcut kiymetli evrakin tahsili
gerceklestirilerek dogrudan isletmenin hesabina yatirilir. Bdoylelikle alacakl
isletme herhangi bir c¢ek-senet takibi, tahsili veya saklama islemi yapmadan
dogrudan tahsilatin1 gerceklestirir. Posta kutusu bulundurmak maliyetli bir islem
oldugu icin kullanilmasi planlanan bolgelerin dogru se¢imi isletmeye avantaj

saglamasi i¢in 6nemlidir (Maier ve Weide, 1983, s.361; Sagner, 2011, s.32-33).
5.1.2.5. Nakit Satis Oranin Yiikseltilmesi

Satiglardan elde edilecek nakdin, herhangi bir bekleme siiresi olmadan
dogrudan isletme sermayesine aktarilmasi nedeni ile isletmelerin nakit satis

oranlarini arttirmalar1 avantaj saglamaktadir. Fakat bu politika miisteriler lizerinde

gereksiz bir baskiya sebep olmast durumunda miisteri kaybina yol agabilir.
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5.2. BORC VE ODEME SURECI

5.2.1. Borg Siirecinde Verimliligi Arttirict Onlemler

Bor¢lanma, isletmelerin mal veya hizmet alimi, finansman saglamak ve
sermaye saglamak ic¢in katlanmak zorunda oldugu yilikiimliiliiklerdir. Finans
yoneticileri, bor¢lanma maliyetlerinin diisiik oldugu donemlerde, isletme
kaynaklarinin tiiketilmesi yerine finans kuruluslarindan kredi saglayarak karh
yatirim firsatlarina dontistiirebilir ve karlhiligini arttirabilir, mal ve hizmet alimlarim
isletme icin kosullarin uygun olmasi durumunda uzun vadeli gergeklestirerek
isletmeyi kisa vadede finansal sikisikliklardan koruyabilir. Ayn1 zamanda sermaye
piyasalarinda yatirimcilara borglanarak, diisiik maliyetli sermaye temin ederek
gerekli kaynaklarin temin edilmesi saglanabilir.

Yoneticilerin, verimli bir bor¢lanma politikas1 izleyebilmesi i¢in almasi
gereken Onlemler agsagidaki gibi siralanabilir;

- Borglanma vadelerini kontrol altinda tutma,

- lIsletmenin ve piyasalarin finansal kosullarini dikkate alarak miimkiin

oldugunca uzun vadeli bor¢lanmalar yapma.
5.2.1.1. Bor¢lanma Vadelerini Kontrol Altina Tutmak
Yonetici, igletmenin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in temin ettigi her tiirlii
mal ve hizmet alislar1 karsiliginda tedarikgilere olan borg¢larin 6demelerini,
isletmenin lehine olacak sekilde 6deme siireleriyle planlamalidir.
5.2.1.2. Uzun Vadeli Bor¢lanma
Isletme, mal veya hizmet alimlarinda ya da sermaye piyasalarindan

saglayacagi kaynaklar i¢cin uzun vadeli bor¢lanma planlamalari yapmasi, kisa

vadede nakit akis dongiisiinii zorlamayacak ve nakit sikigikligina neden
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olmayacaktir. Ancak uzun vadeli bor¢lanmalar, 6zellikle finans sektorlerinde ek
bor¢lanma maliyetlerine neden oldugu icin planlamanin daha fazla zararla
sonuglanmasi da olasilik dahilindedir. Ayrica yonetici, uzun vadede isletmeyi
bekleyen borglarin da oldugunu varsayarak, ilerleyen donemlerde daha yogun bir
nakit ¢ikigina sebep olmamasi i¢in bazi borglari kisa vadeli olarak edinmeyi tercih
edebilir. Bu sayede gelecek donemde, ayni1 zaman dilimi i¢inde yasanacak nakit

cikislarina engel olunacaktir.

5.2.2. Odeme Siirecinde Verimliligi Arttirict Onlemler

Tahsilatlarin hizli bir sekilde temin edilmesinin yani sira, borglarin da
olabildigince ge¢ 6denmesi isletmenin lehinedir. Bor¢larin 6denmesine kadar
siirede mevcut nakit isletilerek kazang elde edilecektir. Isletmeler, nakit ¢ikisinm
yavaglatmak i¢in nakit alimlardan kacinmak, borglarin son giin 6denmesi, vadeli
kiymetli evrak kullanimi gibi yontemler tercih etmektedirler. Uzun vadeli borg
edinimleri, bor¢larin ge¢ 6denmesi, son giin 6denmesi gibi yontemler ayni1 zamanda
maddi ve manevi olarak maliyet unsuru olusturabilir (Ata, 2009, s.114).

Donem igerisinde hangi siklikla bor¢ 6demesi yapildigini ifade eden oran
bor¢ devir hizi olarak adlandirilmaktadir. Bor¢ 6deme siiresi ise donem igerisinde
kac kez 6deme yapildigini ifade eden orandir Bor¢ devir hizi asagidaki sekilde
formiile edilmektedir (Berk, 2015, s.461);

Net Kredili Alislar
Ortalama Ticari Borglar

Borg¢ Devir Hizt =
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Borg Devir Hizt

Borg Odeme Siiresi =

Vadeli alimlar, pesin 6deme 1skontolarindan vazgegmek ve bazi durumlarda

vade farki veya faizi gibi ek maliyetlerin yliklenilmesine sebep olabilir. Yoneticiler,
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bor¢ 6deme siirelerinin avantaj ve dezavantajlarin1 degerlendirerek en uygun karari

vermelidir. (Berk, 2015, s.461)

5.2.2.1. Nakit Biitcelerinde Girislere Gore Odemelerin Uyumlulugunu

Saglama

Nakit biitgesi, isletmenin dénem igerisinde gerceklesecek nakit giris ve
cikislarinin, gergekci varsayimlara dayanarak olusturulmus finansal planlama
yontemidir. Biitceyi olusturan veriler ¢ogunlukla varsayimlara dayali oldugundan
gerceklesmeme ihtimali goéz Ontine alinmalidir. Kisa vadeli yapilan nakit
biitcelerinde gergeklesme ihtimali daha yiiksek varsayimlarla yoneticiler, nakit
cikiglarini, nakit girisleri ile uyumlu hale getirebilmesi durumunda isletme
sermayesinde herhangi bir sikisikliga neden olmadan faaliyetlerine devam

edebilmesini saglayacaktir.

5.2.2.2. Odeme Giinii Belirleme

Nakit ddemelerinin belirli giinlerde yapilmasi, haftalik planlamalarin ve
organizasyonun daha verimli ¢alismasini saglamaktadir. Nakit sikisiklig1 yasamast
durumunda igletme, 6deme giiniinden 6nce zaman kazanarak ihtiyaci olan kaynagi

erken temin edebilir.
5.2.2.3. Cek-Senet Kullanim
Cek ve senetler vadeli kiymetli evraklardir. Isletmeler, &demelerini

geciktirmek icin vadeli 6deme kaynaklarini kullanarak nakit ¢ikisini yavaslatmis

olur, mevcut nakdi degerlendirerek kazang saglamak i¢in kullanma imkan1 elde

edebilir.
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5.2.2.4. Merkezi Odeme Yontemi

Odemelerin belirli bir merkezden yapilmasi, 5deme islemlerini yavaslatici
ve organize bir sekilde ger¢ceklesmesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda nakit giris ve
cikis varsayimlar ile olusturulan biitgenin hazirlandigi merkezden 6demelerin
gerceklestirilmesi verimliligi arttirmaktadir. Ozellikle ¢ok sayida subeye sahip
isletmelerin 6demelerini merkezden yapiyor olmasi, nakit dongiislinlin etkin bir
sekilde islemesini saglayacaktir. Bu yontemde isletmenin diger birimlerinden
kaynaklar merkezde toplanir, ddemeleri yapacak merkez de haftanin veya ayin
belirli bir giinii alacakli firmalara 6demeleri yapmaktadir. Odemelerin yapilacagi
zamana kadar mevcut nakit yatirim firsatlari ile degerlendirilerek karliligin artmasi

saglanmaktadir (Ata, 2009, s.116).

53. NAKIT VE BENZERi VARLIKLARIN YONETIMINDE
VERIMLILIGI ARTTIRICI DiGER ONLEMLER

5.3.1. Nakit Dongiisii

Isletme sermayesi yonetiminde faaliyet déngiisii ve nakit dongiisii
bilesenleri olduk¢a Onemlidir. Isletme sermayesi, kisaca kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in kullanilan kaynaklari ifade etmektedir.
Idare edilen isletme sermayesinin yiiksek olmasi, isletmeyi kisa vadedeki borglarini
finansal sikintiya diismeden karsilama olanagi sunar ve uzun vadede yatirim
firsatlarini degerlendirme imkani yaratir. Isletme sermayesi ihtiyaci, mal ve hizmet
satin alimlarindan, sabit giderlerden ve vadesi gelmis bor¢larin 6denmesi nedeni ile
dogmaktadir. Isletmenin rutin faaliyetlerinin temelini olusturan mal ve hizmet
alimlarinin, satig1 yapilabilir bir {irline doniistiiriilmesi, satilmasi ve alacagin
tahsiline kadar gecen siire faaliyet dongiisii olarak ifade edilir. Alacagin tahsil
edilmesinden itibaren, yeniden mal ve hizmet alimlarinin gergeklesmesi ile bu

bor¢larin 6denmesine kadar gecen siire de nakit dongiisiinii veya nakit doniistim
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stiresini ifade etmektedir. Faaliyet ve nakit dongiisii formiilleri agsagidaki sekilde

belirtilmektedir (Baker ve Powell, 2005, s.163; Berk, 2015, s.406-406);

Faaliyet Dongusu = Stok Devir Siiresi + Alacak Tahsil Suresi

Nakit Déngiisii = Faaliyet Déngiisii — Bor¢ Odeme Siiresi

Nakit donglisi  kavrami  bir diger tanimla, rutin faaliyetlerin
stirdiiriilebilmesi i¢in kullanilan fonlarin, satiglar yoluyla tekrar nakde doniisiim
stiresini ifade etmektedir. Nakit doniisiim siiresinin uzunlugu veya kisaligi,
isletmenin likidite yonetimi ile ilgili bilgi kaynagidir. Nakit dontisiim siiresinin
uzun olmasi daha fazla isletme sermayesi ihtiyacina neden olarak isletmeyi finansal
sikintilara siiriikleyebilir. Siirenin kisalig1 ise, daha az nakit tutma ihtiyaci ve daha
az igletme sermayesi ihtiyact duyulmasina neden olur ve nakit kaynaklarin

yatirimlarla degerlendirilmesine olanak saglar (Omag, 2009, s.48-49).

5.3.2. Atill Vaziyetteki Nakit Fazlas1 Stoklarin Kullanim Alanlar:

Isletmelerin, nakit yonetimi ¢ergevesinde almis olduklar1 kararlar dénem
icerisinde gerceklesmesini tahmin ettikleri nakit giris ve ¢ikislarina dayanmaktadir.
Cogunlukla isletmelerin faaliyet gostermekte olduklar1 sektorlere gore nakit
girigleri ve c¢ikiglar1 donemsel olarak farklilik gosterebilir. Bunun nedeni,
sektorlerin yapisina gore bazi donemlerde satislarin yiiksekligi, bazi donemlerinse
duragan geg¢mesinden kaynakli olabilir. Satiglarin yliksek oldugu donemlerde
degerlendirilmek iizere nakit fazlasi ortaya cikabilir. Yoneticiler ortaya ¢ikan atil
vaziyetteki nakit stoklar1 ¢esitli yatirim enstriimanlari ile degerlendirme yoluna
gidebilir veya gelecek donemler i¢in glivence saglamak adina nakit stoku olarak
bekletmeyi tercih edebilir. Ihtiyat giidiisii ile yonetimin giivenlik amaci ile elinde
tutmus oldugu nakit stoklari, herhangi bir karlilik saglamayacagi gibi firsat
maliyetine neden olabilir. Ancak gelecek donemlerde gergeklesme olasiligr yiiksek
tahminlerin ylriitiilmesi sonucu isletmeyi finansal sikisikliga stiriiklemesi

muhtemel olaylar i¢in nakit stoku belirlemek isletmenin avantajina olabilmektedir.
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Bdyle bir durum beklenmedigi takdirde isletmeler, mevcut nakit fazlasini genellikle
riski diistik, getirisi ve likiditesi yiiksek kisa vadeli menkul kiymet yatirimlar1 veya
para piyasalart enstriimanlari ile degerlendirmektedir. Mevcut nakit fazlaliginin
uzun dénem seyretmesi ongoriildiigii takdirde isletmeler, uzun vadeli yatirimlar,
katma deger saglayacak varlik edinimleri, hissedarlara kar pay1 ddemeleri gibi

yatirimlara da bagvurulabilir (Baker ve Powell, 2005, s.171-172).

5.3.3. Enflasyonist Ortamda Isletmeler i¢in Nakit Varhklarin Yénetimi

Enflasyon, Ingilizce kokenli bir kelimedir. Terimin ilk ortaya ¢ikis nedeni,
akcigerlerdeki fiziksel genislemeyi agiklamak igindir. Mecazi anlamda yani
ekonomik c¢ercevede ise ilk olarak 14.ylizyilda kullanilmaya baglandig
goriilmektedir. Ekonomik g¢ercevede de fiyatlarin gereksiz sismesi ve artmasini
aciklamak i¢in kullanilmistir (Nussbaum, 1943, s.86). Tiirk Dil Kurumu (TDK),
enflasyonun tanimin1 ekonomik anlamda para siskinligi, mecazi olaraksa
gereginden fazla artis, siskinlik olarak belirtmistir (https://sozluk.gov.tr, 2020,
Arama Boliimii, s.1) Osmanli Devleti’nde ise, 16.ylizy1l yiikselme donemi itibari
ile enflasyonun ortaya c¢iktig1 tespit edilmistir. Duraklama ve gerileme
donemlerinde de bor¢lanmalarin hizla artmasi sonucu enflasyon devam etmistir
(Aysan, 2018, 5.92-105).

Bu tanimlara gore enflasyon, piyasalarda mevcut nakdin, mal ve hizmet
alimlar i¢in yetmiyor olusu, arzda fiyatlarin stirekli yiikselisi ve paranin degerini
kaybetmesi olarak aciklanabilir (Aysan, 2018, s.92). Enflasyonun ortaya ¢ikisi iki
teori ile agiklanmaktadir. i1k olarak talep ¢ekme teorisi, mal ve hizmetlere olan talep
karsiliginda arzin yetersiz kalmasi sonucu fiyatlarm yiikselmesidir. Ikincisi maliyet
itme teorisi, sirketlerin fiyatlarin yiikselmesi sonucu artan maliyetlerini kargilamak
ve kar marjin1 korumak i¢in, satisini yaptigi mal ve hizmetlerin fiyatlarim
yiikseltmesi sonucu ortaya ¢cikmaktadir (https://www.merriam-
webster.com/dictionary/inflation, 2020, How Its Work Bdliimii, para.l; Poyraz,

2016, s.233-234).
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Enflasyonun, ekonomik marjlar, nakit girisleri ve c¢ikislari, nakit
planlamalar: iizerinde dogrudan etkisi ve dnemi bulunmaktadir (Visconti, 2012,
s.199). Yiiksek enflasyon beraberinde ekonomik kriz ortamini getirmektedir.
Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, isletmeler i¢in isletme sermayesinin etkin
yonetimi nakit kaynaklarm verimliligi agisindan oldukca &nemlidir. Isletme
sermayesinin unsurlarinda olan nakit stoklari, alacak yonetimi, stok yonetimi ve
bor¢ yonetiminin etkin planlanmasi, isletmeyi yasanacak finansal sikintilardan
korumaktadir. Ozellikle nakit dongiisii ve faaliyet dongiisii siireglerinin
hizlandirilmasi, nakit girislerinin hizli, nakit ¢ikislarinin ise miimkiin oldugu kadar
geciktirilmesi hayati 6nem tagimaktadir (Ata, 2009, s.121-122).

Enflasyonist ortamlarda, gelecegin belirsizlesmesi, yatirim kararlarinda
dogru tahminler yapmay1 oldukg¢a zorlastirmaktadir. Gelecegin belirsizlesmesi,
fiyat algisinin yikilmasina, satis politikalarinin degismesine neden olabilir. Bu
donemlerde isletmeler diisiis gosteren satiglar1 yiikseltmek icin kredili satiglara
agirlik verebilir. Kredili satiglar, isletmeye nakit akislarin1 azaltacagi i¢in nakit
stoklarint ve likidite yonetimini zora sokmaktadir. Bu nedenle isletmeler nakit
akisin1 ¢cogaltmak i¢in kredili satiglardan miimkiin oldugunca uzak durmali, pesin
o0deme iskontolar1 uygulayarak pesin satiglar1 6zendirmelidir. Nakit stoklar1 ve
alacak yoOnetimi i¢in Ozetle, nakit giris ve ¢ikislarinin gelecekte dogru tahminlerle
yeniden planlanmasi, kisa vadeli nakit biitceleri yapilmasi, nakit dongiisii siirecinin
hizlandirilmasi, pesin satin alimlardan uzak durulmasi, isletmeye katma deger
saglamayan yatirim ve projelerden vazgeg¢ilmesi, miisterilerden alacaklarin tahsilat
icin etkili ¢aligmalar yiiriitiilmesi, sik ziyaretler, kredili satis politikasinin gézden
gecirilmesi ve siipheli alacaklarin azaltilmaya ¢alisilmast nakit stoklar1 ve
alacaklarm yonetimi i¢in olduk¢a énemlidir (Ata, 2009, s.122-123; Ozkan, 2019,
s.100-101; Yiksel vd., 2017, s.222).

Yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde, isletmeler i¢in stok yonetimi,
bor¢ ydnetimi ve ucuz maliyetli kaynak saglamak ¢ok énemlidir. Isletmeler kriz
donemlerinde taleplerin azalmasi durumunda stok tutma politikasin1 yeniden
degerlendirmeli, stok devir hizin1 yiikseltmeli ve miimkiin oldugunca az stoklama

yaparak stok maliyetinden tasarruf etmelidir. Mal ve hizmet alimlar1 pesin
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yapilmamali, isletme imajma ve tedarikgi iligkilerini zedelemeyecek seviyede
O0demeleri geciktirmek isletmeden nakit c¢ikislarin1 geciktirmektedir. Bu sayede
isletme nakit stokunu elinde tutarak, nakit ihtiyacini diistirmektedir. Nakit sikintist
yasanan donemlerde ise isletmeler finansal piyasalardan ve sermaye piyasalarindan
fon saglama yoluna gitmektedir. Yiikselen enflasyon oranini diisliriilmesi igin
devletler tarafindan izlenecek siki para politikalari faiz oranlarinin ve bor¢lanma
maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle yonetici, fon ihtiyacim
dogru belirlemeli, nakit girislerini dogru tahminlerle planlayarak isletmenin kisa
veya uzun vadeli fon kaynaklarindan hangisine ihtiya¢ duydugunu hesaplayarak,
bor¢ maliyetlerini ve kisa ve uzun vadede 6deme giiclinii de dikkate alarak kaynak
saglamalidir. Yonetici, nakit sikintisimin kisa bir siireli§ine yasanacagin
ongoriiyorsa, ihtiyacini kisa vadeli ve esnekligi yliksek yabanci kaynaklarla
karsilanmasi, nakit sikintisinin uzun vadede devamlilig1 bekleniyorsa, orta ve uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6z sermaye kaynaklar1 kullanarak ihtiyacin giderilmesi
dogru olacaktir. Saglanacak kaynaklarin vadesi, ihtiyag siiresinden kisa olmasi
durumunda daha biiyiik sikintilara neden olacagi i¢in dogru hesaplanmalidir.
Ihtiyactan ¢ok daha uzun vadeli borglanmalar ise finansman maliyetlerini arttiracak
ve isletmeye ilave yilik yaratacaktir (Ata, 2009, s.124-125; Ceylan ve Korkmaz,
2018, s.22; Yiiksel vd., 2017, s.223).

ALTINCI BOLUM

TURKIYE, AMERIKA BIiRLESIK DEVLETLERI VE AVRUPA
BIiRLiGI’Ni TEMSILEN UYE 4 ULKENIN BORSALARINDA iSLEM
HACMI EN YUKSEK SANAYI (IMALAT) SIRKETLERININ FINANSAL
TABLOLARININ NAKIT YONETIM ANALIZLERi

Calismanin bu boliimiinde uluslararast igletmelerin nakit ydnetim
performanslarinin oran analizleri ile degerlendirilmesi ve karsilagtirilmasi
amaclanmaktadir. 11k olarak, calismaya konu olacak isletmelerin sektorlere gore

ayristirilarak, analize konu edilecek finansal verilerinin incelenmesi ile
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baglanacaktir. Sektorlere gore ayristirma yapilabilmesi i¢in Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’'nun halka acik sirketlerden imalat sektoriinde faaliyet
gostermekte olan sirketler i¢in uygulamis oldugu 9 alt sektorliik siniflandirmasi
uygulanmig ve diger iilkelerde de bu siniflandirmaya goére benzer sirketler goz
ontine aliarak siniflandirma yapilmstir.

Calismanin amaci, uluslararas1 faaliyet gosteren bu isletmelerin, bagl
bulunduklar1 cografyalara gore nakit yonetim politikalarinda ve performanslarinda
sektorel bazda herhangi bir degisiklik olup olmadiginin incelenmesi, degisiklik
gbzlemleniyorsa nedenlerinin incelenmesi ve yorumlanmasidir. Uluslararasi
faaliyet gosteren isletmeler icin diinya pazar1 gergegi s6z konusu olsa da
merkezlerinin bagli bulundugu cografyalardan gelen karakteristik 6zelliklerin veya
iilkelerin ekonomi politikalarinin ve ekonomik kosullarinin nakit ydnetim
politikalarinda  birtakim farkliliklarin = gézlemlenmesi olasidir.  Caligmanin
hipotezlerinden ilki bu varsayim {izerine kurulmus olup, merkezi farkh
cografyalardaki sirketlerin nakit yonetim performanslarinda ve politikalarinda
farkliliklar gozlemlenmesi beklenmektedir. Alternatif hipotez ise, merkezi farklh
cografyalardaki sirketlerin, kiiresel pazardaki rekabetlerin yaratmis oldugu veya
aragtirmalar  sonucu belirlenmis ideal oranlara gore nakit yOnetim
performanslarinda ve politikalarinda benzerlikler beklenmektedir.

Calismanin devaminda sirketlerin nakit ydnetim performanslarinin
sektorlere gore ortalamalarinin alinmasi ile cografi bolgeler icin ortalama likidite
oranlar1 bulunmus ve karsilagtirmali analiz yontemi ile hipotezlerin dogrulugu teyit
edilmeye calisilmistir. Karsilagtirmalar yapildiktan sonra, ¢alismaya konu olan
bolgelerde faaliyet gosteren sirketlerin nakit ihtiyaglarini agirlikli olarak ne sekilde
temin etme egiliminde olduklari, mevcut nakit stoklarini ne sekilde kullandiklar
karsilastirilmis, nakit ihtiyact gozlemlenen veya nakit fazlasi gozlemlenen
sirketlerin hangi bolgelerde yogun oldugu ve sebepleri incelenmistir. Son olarak
nakit ihtiyacindan veya fazla nakit stoklamaktan kaynakli maliyet unsurlarinin

olusup olusmadig arastirtlmistir.
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Bu g¢aligmaya konu olan isletmelere ait analize konu olan tiim verilere
isletmelerin kendi internet sitelerinden yayinlamig olduklart yillik faaliyet

raporlarindan ulasilmigtir.

6.1. TURKIYE BIiST50°’DE KAYITLI SANAYI SIRKETLERININ NAKIiT
YONETIM ANALIZi

Tiirkiye BIST50 incelemesine konu sektdrler ve ilgili sirketler su sekildedir;
- Ana Metal Sanayi
. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirkiye A.S.
. Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ticaret A.S.
- Gida, Igecek ve Tiitiin
. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
. Coca-Cola Icecek A.S.
. Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim
. Hektas Ticaret Tiirkiye A.S.
. Petkim Petrokimya Holding A.S.
. Sasa Polyester Sanayi A.S.
. Soda Sanayii A.S.
. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
. Arcelik A.S.
. Ford Otomotiv Sanayi A.S.
. Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
. Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
. Vestel Elektronik Sanayi Ticaret A.S.
- Tas ve Topraga Dayali
. Anadolu Cam Sanayii A.S.
. Trakya Cam Sanayii A.S.
. Tuirkiye Sigse ve Cam Fabrikalart A.S.
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Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri

. Kordsa Teknik Tekstil A.S.

. Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S.

6.1.1. 2018-2019 Yillar1 Analize Konu Finansal Tablo Kalemleri

Tiirkiye BIST50°de islem goren isletmelerinin sektdrlere gore, oran

analizinde kullanilacak finansal durum tablosu kalemleri asagidaki gibidir;

Tablo 6.1 Tiirkiye BIST50 Ana Metal Sanayi Sektdrii Analize Konu Finansal Durum

Tablosu Kalemleri

SEKTOR

SIRKETLER

ANA METAL SANAY]

EREGLI pEMI'R VE CELIK
__ _ FABRIKALARITAS.

2018 (Bin TL)

DEMIR CELIK SAN.TIC.A.S.

2018 (Bin TL)

; 2019 (Bin TL)

NAKITVENAKITBENZERLERE | so93s0 | 105004 | e | 2145
FiNANSALYATIRIMLAR | 600 i toi30s | 10367 | 3934
KISA VADELI TICARi ALACAKLAR 4.401.474 ' 3.344.177 807.331 ' 963.888
KisA VADELI DIGER ALACAKLAR | o T ] e e
TOREVARACLAR | saoss | asoo | 0 4 12
STOKLAR ] 899010 | 930163 | 169513 | 174608
PESIN ODENMIs GipERLER | 005 {10023 | iousse | 218214
S:gi})ﬁﬁf&\’[ VERGISI ILE ILGILI 0 J 0 11.190 ;- 6.110
vicerponen varRiiAR | e e T e
[orL v DONEN VaRLIKLAR | ssinie | pamemd | zomsn | sawie
KISA VADELI YABANCI KAYNAK I I
________ KA R
KISA VADELi BORCLANMALAR 3.654.083 _: 4.179.522 21.449 :_ 11.907
E%&NV\;%%ilillggﬁﬁﬁgMALARIN 1.066.402 : 1.379.822 473.774 : 416.163
KISA VADELI TICARI BORGLAR | s T awen | i | Taen
KisAvabELipiGER BoReLAR | a1 e [ Tawe T e
ﬁéAII;IS%S\EIVIIf\IADl;ABS(?RGéJI?El?N FAYDALAR 189.476 : 153.358 26.350 : 38.139
ToRey aRacLAR T T e e e
ERTELENMISGELIRLER | zesa1 | 2083 | loi2ss | 393850
DONEM KARIVERGI YUKOMLOLOGD | soa7is | 205569 | sast | 0
KISA VADELI KARSILIKLAR 200.777 _: 241.909 10.856 L 10.996
2{3?[?1“1;18:51?1{)}?&1 14.340 : 10.279 40.810 : 19.718
[TOPLAM KISA VADELT KAYNAKIAR | 7asrasy | sasidss | 2aosess | sasaon
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Tablo 6.2 Tiirkiye BIST50 Gida, igecek ve Tiitiin Sektdrii Analize Konu Finansal Durum

Tablosu Kalemleri

SEKTOR GIDA, iCECEK VE TUTUN
SIRKETLER| B i%n COCA-COLA ICECEK ULKER BISKUVI
A.S. SAN.A.S.
SANA.S.
_______________ _'_'_'._—T"g_'_.'_'_'_f'r'_'_" e e T T AT
VILLAR || 2018 Bin + 2019 (Bin | 2018 (Bin ; 2019 (Bin | 2018 (Bin ; 2019 (Bin

.. oI . T T Ty | _Th) . _Th)

DONEN VARLIK KALEMLERI

gﬁ";{gl‘{f&‘?KlT 4.770.052 : 5.814.721 | 2.289.734 i 2.822.808 | 3.378.761 : 5.080.978
FINANSAL YATIRIMLAR 21.163 : 380.280 21.163 109.962 702 'L 4.080
fislfc‘;‘l‘(lﬁlg TICARI 2.413.804 : 2.727.201 750.679 909.595 | 1.899.086 : 2.365.802
e e I O T o P e Tt SR bmmee oo
fislfc‘;‘l‘(lﬁlg DIGER 102.028 : 165.655 32.341 27.055 39.181 : 152.902
TUREV ARACLAR 0 I 3492 0 2.759 323.087 | 358.919
____________________________________________ [ A
STOKLAR 1.943.100 | 2.257.493 803.952 871.565 604.554 | 592.698
____________________________________________ e Il S el IR S
PESIN ODENMIi$ GIDERLER 496.865 1 639.946 191.115 230.971 76.058 1 84.491
CARIDONEM VERGISIILE || " . .77 U R S E T
ILGILIVARLIKLAR | 108428 1 229259 | 0.1 | 207930 | 1089 1 %

.- .o 1
DiGER DONEN VARLIKLAR 439.255 | 465.909 298.066 282.676 53.503 | 75.655
TOPLAM DONEN VARLIKLAR || 10.354.695 5 12.683.956 | 4.537.246 : 5.464.927 | 6.391.831 5 8.720.108
KISA VADELiI YABANCI

| __KAYNAKKALEMLERI [ R R R
Eﬁﬁ;‘cﬁﬂﬁi& R 830.699 : 757.458 212.258 447.244 85.519 : 150.764
UZUNVADELL T A e P
BORCLANMALARIN KISA 1.524.416 | 1.539.089 733.726 i 1.045.955 | 369.129  5.088.239
VADELIKISIMLARL || ] S A A [
gésl;"c‘&';ml TICARI 3.600.610 : 5.293.722 | 1.294.354 | 1.481.248 | 1.114.097 : 1.224.598
el St -4~ St il | Sty { ettt el Bl el f--"""====--
ggfg&%‘lu DIGER 1472436 | 1.423.121 288.103 373.311 6.808 | 5107
ARG A e s I
CALISANLARA SAGLANAN i !
FAYDALAR KAPSAMINDA 77.035 | 81.955 34.743 44.548 33332 | 44.822
BORCLAR S D A B b
TUREV ARACLAR 29.832 1 13.360 13.485 3.704 0 i 0
____________________________________________ R I S N IO S
ERTELENMIS GELiRLER 58592 i 44.010 0 0 37.351 i 11.854
R ——— oo R R ey g [
ggggl‘l\iﬁ?ﬁg gl.].;:RGI 17.051 1 29.714 10.932 20.229 15214 | 68.967
____________________________________________ N N S R A
KISA VADELI KARSILIKLAR 194.729 : 174.064 58.251 58.512 142.269 'L 169.697
2%%1’?1\4?3?31?5}%1 100.458 : 213.122 50.125 61.349 41.146 : 35.963
[ TOPLAM KISA VADELT || - ooz ccq | P [ R I T
KAYNAKLAR 105858 | 2569615 | 2695977 | 3536100 | LB44.R65 | 6.800.011

Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

Tablo 6.3 Tiirkiye BIST50 Kimya ilag¢ Petrol Lastik ve Plastik Uretim Sektorii Analize

SEKTOR
P HEKTAS
SIRKETLER || 7 RET 7., S.
[T T T T T T TN 2018 T T 2019
YILLAR[[ (Bin | (Bin
b e e ID T
DONEN VARLIK
_ _KALEMLERI _

ST PETKIM T | oo T Tt T T TN e ]
- SASA POLYESTER " TURKIYE PETROL
PETROKIMYA S e | SODASANAYII A.S. | 3ot it 2O
_HOLDINGAs, | _ MANAS | MAPMERILERAS. |
2018 | 2019 2018 | 2019 2018 | 2019 2018 (Bin | 2019 (Bin

TL)

(BinTL) ! (BinTL)
|
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(BinTL) | (BinTL) | (BinTL) ! (BinTL)
| |




NAKIT VE NAKIT ; ;
BENZERLERI 13.546 | 176.954 | 3.009.408 | 4.037.170 | 28272 | 101348 | 1.193.467 | 2300473 | 5.982.828 | 10.652.009

FINANSAL i i
YATIRIMLAR Il . (SR PR SRR AN PR I S S R Joo
KISA VADELI i i

TiCARI 261.871 | 431.752 | 1.194.398 | 1.552.153 | 460.600 | 497.020 | 735.853 | 901.551 | 5.428.738 | 4.787.906
ALACAKLAR Il ______ (AR PR TSRS EURY SRR AP S Joo
KISA VADELI i i

DIiGER 190 | 533 5.226 12.759 | 331978 4.945 106.178 § 13.251 29.048 | 45.617
ALACAKLAR Il ______ (AP PRSI USPIRLY SEPSR R AU PR IR Jeoooo ]

TUREV ARACLAR 0 ! 0 1.129 0 0 1.042 0 163 175.532 ' 303.992

PESIN ODENMIS '
GIiDERLER ) '

VERGISH iLE ILGILI || 19.730 | 32. : : 0 15.305 1495 o 0
VARLIKLAR ! !

DIGER DONEN '
VARLIKLAR 14150 | 11816 | 60866 | 116227 | 67.550 | 215906 | 102.022 | 161.109 | 2.472.625

|
__________ e o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —— = —— ]

|

I

TOPLAM DONEN '
VARLIKLAR SR, R

KISA VADELI
YABANCI KAYNAK
L KALEMILERY N ]
KISA VADELI
BORCLANMALAR ||~ O o T T L I
UZUN VADELI
BORCLANMALARIN
KISA VADELI
KISIMLARL |l ______ Lo il Joooo ]
KISA VADELI i i
TICARIBORCLAR _ || " [ T I S N S AU R S BRRS
KISA VADELI | |
DIGER BORCLAR __ || R e PR R SRS SN I S IS SRR
CALISANLARA
SAGLANAN

i i

i i
FAYDALAR 4276 | 7410 | 10.062 ! 19.939 7.206 10.189 5.592 6.841 127500 | 147.409

i i

KAPSAMINDA
BORCLAR

TUREV ARACLAR 0 ! 0 13.954 942 0 0 0 0 236.050 ! 79.247

ERTELENMIS : :
GELIRLER : L3, . . : ; } : : !
DONEM KARIT i ;
VERGI 0 i 30 0 0 3227 685 640 53348 98749 | 2405
YUKOMLULUGU ; H

KISA VADELI i
KARSILIKLAR ' ;
DIGER KISA :
VADELI 0o i 0 16.640 © 21.032 0 0 15709 © 15653 | 3.753.177
YUKUMLULUKLER _[|_ ;

TOPLAM KISA ; i
VADELI 391.466 | 357.794 | 3.862.111 ; 5.128.553 | 1.188.257 ;| 3.380.824 | 1.086.585 | 1.524.621 | 15.949.538 | 28.120.266
KAYNAKLAR ; ;

Tablo 6.4 Tiirkiye BIST50 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclart

Sektorii Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLi CIHAZIAR VE ULASIM ARACLARI

_______ T T T T T o " T TOFASTURK ~ | TURK TRAKTOR VE |~ VESTEL
SIRKETLER ARCELIK A.S. %OMO"V OTOMOBIL ZIRAAT ELEKTRONIK

________ . _4_ —e__4 _FABRIKASI A.S. | MAKINELERIA.S. | _ _ SAN.TICAS.

VILLAR || 2018 Bin & 2019 (Bin [~ 2018 2019 (Bin | 2018 2019 2018 ;2019 | 2018 (Bin | 2019 (Bin
________ | T o Th_ | BinTl) ; TL)_ | BinTL) 3 BinTL) | BinTL) : BinTL) | _ T0L) _: _TL)__

DONEN VARLIK

| _ _KALEMLERE N oo bl
NAKIT VE NAKIT i i
BENZERLERL | SN2 | OTO60 | 12T | 3202952 | 1IBLOI2 | 2823487 | H2008 | TAOS06 | JOsseel 2B
FINANSAL | |
YATIRIMLAR | A ST N R R B B P S S oo
KISA VADELI{ : :
TiCARI 7.756311 § 9.515.845 | 3.141.189 | 4.105.003 | 2.097.344 | 2.143.822 | 448.664 | 466999 | 3.583.266 | 3.372.832
ALACAKLAR __ [l _______ SRRt IRRURY RPN ISUIPIPRES SUPUPRIIPRS SIS SUPIRIPIPRY S R
KISA VADELI{ . ,
DIGER 0o ! 0 2788 1.870 | 1.278.684 | 1.088.400 0 0 276971 | 800384
ALACAKLAR _____|l________| A SRS S IS SIS SR S SN bl
TUREV ARACLAR 28.405 | 2.008 0 0 0 0 0 0 84.660 | 45487
STOKLAR 5.087.676 | 5630251 | 1.864.645 | 1827399 | 1.076.671 | 749.130 | 1.084.438 | 631.694 | 2.861.739 | 2.833.115
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PESIN ODENMIS
GIDERLER _______
CARi DONEM
VERGISI iLE iLGILi
VARLIKLAR ______

DIGER DONEN
VARLIKLAR

TOPLAM DONEN
VARLIKLAR

178.382

919.692

98.071

89.674

KISA VADELI
YABANCI KAYNAK
| _ _KALEMLERI __

KISA VADELI

UZUN VADELI
BORCLANMALARIN
KISA VADELI
KISIMLARI
KISA VADELI
TiCARI BORCLAR_ _
KISA VADELI
DIiGER BORCLAR __
CALISANLARA
SAGLANAN
FAYDALAR

KAPSAMINDA

ERTELENMIS
GELIRLER

DONEM KARI
VERGI
YUKOMLULUGU_ __
KISA VADELI
KARSILIKLAR _

DIGER KISA
VADELI

TOPLAM KISA
VADELI
KAYNAKLAR !

1.219.612

Tablosu Kalemleri

Tablo 6.5 Tiirkiye BIST50 Tas ve Topraga Dayali Sektorii Analize Konu Finansal Durum
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SEKTOR TAS VE TOPRAGA DAYALI
_______________ T =T T TURKIVE SISEVE
. ANADOLU CAM TRAKYA CAM SANAYIi -
L5
SIRKETLER SANAYITAS. 45, CAM FAjRIKALARI
___________ Y_IL'L/_“; 72018 (Bin ; 2019 (Bin | 2018 (Bin | 2019 (Bin | 2018 (Bin ; 2019 (Bin
e _—___|.u_ i 1L )T Ty | Th) i Th)
DONEN VARLIK
| __ . _KALEMLERE [l S DN AN e
NAKIT VE NAKIT , ,
BENZERLERI || 153438 1 989860 | 1339701 ; 3928489 | 3103017 ; 8368913
FINANSAL YATIRIMLAR 21619 1 47173 106.830 235.067 221911 1 426.120
KISA VADELI TICARE || . ..o 1 S IR U B C
ALACAKLAR || 77398 i 1043160 | 979929 ¢ 929936 | 3234597 1 312022
KISA VADELI DIGER : :
ALACAKLAR | S (NS AL L A0 | e PR
TUREV ARACLAR 0 1' 494 0 2.974 0 J' 25.764
STOKLAR 419254 1 614.104 1.089.783 | 1.432.626 | 3.006.188 | 3.831.439
_________________________________________ L [ [
PESIN ODENMIi$S GIDERLER 43548 1 43361 71.882 107.523 305390 | 233.693
————— P e e | e e e e R
CARI DONEM VERGISI ILE ; ;
ILGILIVARLIKLAR | 7% & 709 | i 2767 | 34028 4 663%0
DIGER DONEN VARLIKLAR 14443 1 13.931 40.865 138.417 299711 1 418.215
------- = e e e e e e e e e e e e e o — e = ——— =
TOPLAM DONEN | 2.875.605 | 3.769.739 | 6.895.059 | 10314397 | 17.241.254
VARLIKLAR 1.485.886 ¢ i
KISA VADELi YABANCI

| __KAYNAKKALEMLERI || Y POy e
KISA VADELI i i
BORCLANMALAR || /3% § S8015 | 777960 | 1003911 | 1899428 | 2.634.647




UZUN VADELI i i
BORCLANMALARIN KISA 242951 1 403.941 426.967 1.354.836 | 1.203.331 | 2.616.194
VADELIKISIMLARL L R S RO N
E(I)Sl‘:c‘ﬁgml TICARI 463253 1 575.081 597.990 975.902 1.657.192 | 2.093.016
__________________________________________ | ) ______
KISA VADELI DIGER i i
BORCLAR | 635 1 %I | 134 e | A0 ) e
CALISANLARA SAGLANAN ! :
FAYDALAR KAPSAMINDA 2788 1 3.997 0 0 55.947 1 76.090
BORCLAR IR IR AN I [
i 0 0 280 1 23.587
! 22.187 15.616 99.881 J' 90.059
: 48.994 0 70.092 | 86419
1! 52.559 35.483 174.098 J' 155.830
DIGER KISA VADELI S R R B P
| YOKOMLOLUKLER || _ DA s | e | 1B | PL0 | 2Teen
TOPLAM KISA VADELI i i
KAYNAKLAR 1.385.605 ; 1.974.339 | 2.151.682 ; 3.803.187 | 6.005.159 ; 8.191.171

Tablo 6.6 Tiirkiye BIST50 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektérii Analize Konu Finansal

Durum Tablosu Kalemleri

DIGER KISA VADELI
YUKUMLULUKLER
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SEKTOR TEKSTIL, GiYIM ESYASI VE DERI
_______________ L Wl Sy 71 <7 E—
_________________ YILLAR| 2018 (BinTL) | 2019 (BinTL) | 2018 (BinTL) ; 2019 (BinTL)

DONEN VARLIK KALEMLERI
[NAKIT VE NAKIT BENZERLERI | 130801 | 729636 | 64079 | 93242
FINANSAL ATIRIMLAR | s o | o T o
KISAVADELITICARIALACAKLAR | 82974 | 969210 | 14778 | ledss2
KISA VADELI DIGER ALACAKLAR | 15365 LB BU_ L3S
TOREY ARACLAR ]l 2678 LB O ! o .
STOKLAR 1.047.581 | 1.231.050 151544 1 213.360
PESIN ODENMIS GIDERLER | 15008 """ arsst | 45465 o221
varinar o T L W S R
DiGER DONEN VARLIKLAR 107.216 . 65.555 852 . 603
[TOPLAM DONEN VARLIKLAR | 2148514 | 3075250 | 376952 | 491128
KISA VADELi YABANCI KAYNAK
________ KALEMLERL W
KISA VADELI BORCLANMALAR 952.562 . 1.708.934 38.497 |r 109.654
UZUN VADELI BORCLANMALARIN asn | 96os ssoss L 412w
KISAVADELITICARI BORCLAR | 572308 | 0387 | 1s3 | 151410
KISA VADELI DIGER BORCLAR || 22853 448 Mo %
FAYDALARKAPSAMINDA BORGLAR | 10812 | 1059 | s | issss
TUREV ARACLAR 'L
ERTELENMIS GELIRLER ]
|




" TOPLAM KISA VADELI KAYNAKLAR ||- 1683695 | 2.609.305 T 253923 | aeise H
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ticaret A.S., Hektas Ticaret Tiirkiye

A.S., Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S., Kordsa Teknik Tekstil A.S. ve Yatas

Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S. isletmelerinin, yayinlanan finansal
tablolarinda ilgili kalemlerin Bin TL standartlarinda yaymlanmamasi nedeni ile

binden sonraki haneler tablolarda dikkate alinmamustir.

6.1.2. 2018-2019 Yillar1 Nakit Stoklarinin Oran Analizleri

Isletmelerde nakit stoklari, varligini siirdiirebilmesi i¢in hayati 5neme sahip
enstriimanlardir. Nakit enstriimanlarin varligi, isletmenin yiikiimliliklerini
karsilayabilme ve rutin caligma faaliyetlerini gergeklestirebilmesine imkan
tanimaktadir. Rutin faaliyetlerin devam edebilmesi ve kisa vadede yiikiimliiliiklerin
kargilanabilmesi ihtiya¢ duyulan nakit varliklar1 igletme sermayesi olarak
adlandirilmaktadir. Isletme sermayesi, temelde 4 sekilde smiflandirilmis olup 1.3.2.
numarali baslik altinda detayli bir sekilde incelenmistir. Isletme sermayesi
cesitlerinden olan net igletme sermayesi, isletmenin kisa vadeli borglarinin
d6denmesinden sonra arta kalan ve rutin faaliyetlerin devamliliginin saglanmasi i¢in
kullanilabilecek isletme sermayesini ifade etmektedir. Net isletme sermayesi
asagidaki formiille hesaplanmaktadir;

Net isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Bu tanim kapsaminda, yukarida paylasilan finansal tablo kalemleri ve
isletmelerce yayinlanan yillik faaliyet raporlarindaki veriler kapsaminda
olusturulan, Tiirkiye BIST50 sanayi iiretim sektorleri kapsamindaki isletmelerin net
isletme sermayesi kapasiteleri incelenmistir. Asagida iglenen tablonun amaci,
analize konu edilen isletmelerin, isletme sermayelerinin ne kadarinin kisa vadeli
bor¢lanmalarla finanse edildigini tespit edebilmek, bu kisa vadeli borglarin
tamaminin 6denmesi durumunda rutin faaliyetlerin devam edebilmesi igin
kullanabilecekleri ne kadar varliklar1 bulundugunu incelemek amaci ile yapilmustir.

Likidite analizlerine ve nakit yonetim politikalarina ge¢is yapmadan Once net
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isletme sermayesinin, isletmelerin nakit yonetim performanslari ile ilgili 6n bilgi

saglayacagini diistinmekteyim.

Analize konu edilen igletmelerin ve sektor ortalamalarinin 2018-2019 yillar

toplam donen varliklarini, kisa vadeli ylikiimliiliiklerini, net isletme sermayelerini

ve net isletme sermayesinin donen varliklar icindeki oranini hesapladigim tablo su

sekildedir;
Tablo 6.7 Tiirkiye BIST50 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Net Isletme Sermayesi
Analizi
SIRKETLER 2018 (Bin | 2019 (Bin | 2018 (Bin : 2019 (Bin | 2018 (Bin : 2019 (Bin 2018 2019
TL) TL) TL) TL) TL) TL)

EREGLI DEMIR VE CELIK 22.512.149 | 24.136.704 7.887.487 9.450.454 14.624.662 ; 14.686.250 65 61

KARDEMIR KARABUK

| DEMIR CELIK _ _ ___ _ |

AT
— _(ORISLAMA) _ _
ANADOLU EFES BIRACILIK

TURKIYE PETROL
RAFINERILERI

TOFAS TURK OTOMOBIL
FABRIKASL _ _ _

TURK TRAKTOR VE
ZIRAAT MAK.

TURKIYE SISE VE CAM
FABRIKALARI

YATAS YATAK VE

YORGAN
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Yukaridaki analiz incelendiginde, tas ve topraga dayali sektdr ve metal esya
makine elektronik cihazlar ve ulasim aracglar sektorii disindaki sektorlerin 2019
yilinda net isletme sermayesi kapasitelerinde kiigiilme yasadiklarin1 gérmekteyiz.
Bu durumda analize konu isletmelerin 2018 yilina gore 2019 yilinda isletme
sermayelerini ¢ogunlukla kisa vadeli yiikiimliiliikklerle finanse ettiklerini ve daha
fazla borglandiklarini sdyleyebiliriz. Tablonun detaylarini inceledigimizde Sasa
Polyester, Tiirkiye Petrol Rafinerileri ve Vestel Elektronik sirketlerinin net igletme
sermayelerinin eksi bakiye verdigini gozlemleyebiliriz.

Bu isletmelerden ilk olarak Sasa Polyester isletmesinin faaliyet raporunu
inceledigimizde 2018 yilina gore 2019 yilinda ¢ok yiiksek tutarda finansal kredi
kullandigint ve bu kredinin 6nemli bir kismini duran varlik yatirimi igin
kullandigin1 gozlemleyebiliriz. Kullanilan kredinin 1 yillik kisminin kisa vadeli
yiikiimliiliklerde yer almas1 ancak duran varlik yatirirminin net isletme sermayesi
hesabina dahil edilmemesi nedeni ile net isletme sermayesinin eksi bakiyeye
donmekte oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica kar-zarar tablosunu inceledigimizde de
hasilatlarin 2018 yilina gore yiikseldigini ancak satis maliyetinin daha fazla
arttigini, briit karin distiigiinii gozlemleyebiliriz. Briit karda yasanan diisiis,
isletmedeki net isletme sermayesinin de diismesine neden olmaktadir.

Bir diger isletme Tiirkiye Petrol Rafinerileri isletmesinin faaliyet raporunu
inceledigimizde hasilatin 2018 yilina gore hemen hemen stabil olarak izlendigini
ancak satis maliyetinin ylikseldigini ve briit karin diismekte oldugunu gérmekteyiz.
Ayrica para piyasalarindan temin edilen finansal kredilerin duran varlik alimlari
icin  kullanildigmmi  gozlemleyebiliriz. Bu durum isletmenin net isletme
sermayesinde negatif bir sonu¢ alinmasina neden olmaktadir.

Vestel Elektronik isletmesinin faaliyet raporunu inceledigimizde ise 2018
ve 2019 yillarinda hasilatlar ve satis maliyetinde dikkate deger bir degisim
gerceklesmemistir. Finansal kredi kullanimui ile isletme i¢in finansman saglanmis
ve vadesi gelen kredi borglarinin anapara ve yiiksek tutarda faiz 6demeleri igin

kullanilmigtir. Temin edilen bu kaynagin bir kismi da duran varlik alimlar1 i¢in
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kullanilmasindan dolay1 net isletme sermayesinde negatif sonu¢ alinmasina neden

olmustur.

6.1.2.1. Cari Oran Analizleri

Isletmelerin likidite performansin1 dlgmek igin kullanilan cesitli oran
analizleri bulunmaktadir. Bu oran analizlerinden biri olan cari oran, isletmelerin bir
yil igerisinde nakde doniistiirebilecegi varliklar1 ile bir yil igerisinde 0demesi
gereken yiikiimliliiklerini karsilayabilme kapasitesini Olgmektedir. Cari oran
hesabinin sonucunun 1,5-2,00 araliginda olmasi beklenmekte olup, donen

varliklarin, kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilayabilecegi anlamina gelmektedir.

Cari oran ile ilgili detayl1 bilgi 1.2.3.1.Cari Oran baglig1 altinda verilmektedir.
Tablo 6.8 Tiirkiye BIST50 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektérlerin Cari Oran Analizi
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TOPLAMI

SIRKETLER 2018 (Bin TL) | 2019 (Bin TL) | 2018 (Bin TL) | 2019 (Bin TL) 2018 2019

EREGLI DEMIR VE CELIK 22.512.149 24.136.704 7.887.487 9.450.454 2,85 2,55
KARDEMIR KARABUK DEMIR ~ ||~ 2913800 1 3332140 | 2105625 1 3153937 | 138 0106
LeELIK L. R —_

NA METAL SANAY1 (ORTALAMA) || ~12.712.975 13.734.427 4.996.556 6.302.196 2,54 2,18
[ ANADOLU EFES BIRACILIK || 10354.695 | 12.683.956 | 7.905.858 1 9.569.615 | 131 | 133
COCA-COLATCECEK A~ 4537246 i 5464927 | 2695977 | 3.536.100 | 168 s
ULKER BISKUVI ~ 6391831 | 8720108 | 1.844865 |  6.800.011 | 346 128
"" GIDA_ICECEK VETUTUN || ~ 7094591 | 8956330 | 4148900 | 6635242 | L71 | 135
Lo orratamsy L .

HEKTAS TICARET 596.627 938.011 391.466 357.794 1,52 2,62
PETKIM PETROKIMYA A~ 7994968 | 9546647 | 3862111 | 5128553 | 207 i 186
SASAPOLYESTER 7 1483362 VT 111781 | 1188257 i 3380824 | 125 17 048
SODA SANAYIT ~ T T A~ 2612358 1 4053660 | 1.086.585 i 1524621 | 240 17T 266
TURKIYE PETROL RAFINERILERT ||~ 20962205 | 27918955 | 15949538 | 28120266 | 1310 099
[ Ky §_I!_§_§ PETROL LASTIK VE || ¢ 6729004 | 83 R Y ) Th0zaz [ Cis0 T Lia
- rrasukoruaraMmy N i —_

ARCELIK 19.195.558 23.182.646 12.496.956 14.714.925 1,54 1,58
FORD OTOMOTIV 7395461 10156798 | 72196127 | 8645371 | L2 VT T
TOFAS$ TURK OTOMOBIL 7088297 T T6.969.685 | 6.097.705 i  6.126477 | L6 i 114
EABRIRKASL N | llil__..

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAK. 2.162.519 1.935.831 1.082.294 1.095.038 2,00 1,77
VESTEL ELEKTRONIK [~ 10036226 i 9608581 | 1 13.556.998 i 14652475 | 074 i 0,66
[~ METAL EfSﬁ MAKINE | " 9175.612 & 10370708 | 8.090.713 9. 0.046857 | L13 |  L15s
__ARAGLARL©ORIALAMYN) L i —_ e

ANADOLU CAM SANAYIi 1.485.886 2.875.605 1.385.605 1.974.339 1,07 1,46




TRAKYA CAM SANAVIT 7~ | 3760730 T eses0s [ Tisemy T s0sE [ urs | sl

L e SN S S S
TURKIYE SISE VE CAM 10.314.397 17.241.254 6.005.159 8.191.171 1,72 i 2,10

[FABRIKALARL _ _ ____ __ l _____ .+ __ ___ I R S Y I I
TAS VE TOPRAGA DAYALIL 5.190.007 2.003.973 3.180.815 4.656.232 163 | L9

| ___orraramsn_ N i ___ Y I I
KORDSA TEKNIK TEKSTIL 2.148.514 3.075.250 1.683.695 2.609.305 1,28 : 1,18

[ ATAS YATAR VEYORGAN ~ [~ Feon T T wRimT | 255025 T 1T Teemse | 13T

I TRRSTIT, GIVIiM FSVASTVE DFERT I~ 1 1262733 | 17 1.786.189 =T T 968.809 | L 1.497.731 __']_30'_! '' IRCEE
T I - — - R

Yukaridaki tabloda Tiirkiye BIST50’de mevcut sanayi iiretim sirketlerinin
likidite analizleri arasinda en yiizeysel kalan cari oran analizi mevcuttur. Tablonun
detaylarim1 inceledigimizde biitiin sektorlerin cari oranlarmin 1’in {izerinde
oldugunu goézlemleyebiliriz. Bu sonu¢ sektorleri temsil eden isletmelerin
ortalamalarinin, mevcut donen varliklar1 ile 1 yil ve daha az wvadeli
yiikiimliiliiklerini karsilayabilecegi anlamina gelmektedir. isletmelere baktigimizda
Eregli Demir Celik, Hektas Ticaret, Soda Sanayii ve Tiirkiye Sise ve Cam
Fabrikalar1 isletmelerinin yiiksek performans gosterdigini gézlemleyebiliriz. Bu
isletmelerin 2018-2019 yili finansal raporlarimi cari oran analizi kapsaminda
inceledigimizde, genel olarak satiglardaki yiikselmeler ve uzun vadeli kredi
kullanimlar1 donen varliklarda artisa neden oldugunu, yiikiimliiliiklerin
karsilanabilmesi i¢in finansman saglandigini gézlemleyebiliriz.

Sasa Polyester, Tiirkiye Petrol Rafinerileri ve Vestel Elektronik
isletmelerinin ise cari oran analizinde 1’in altinda kalarak diisiik performans
gosterdigini  goriiyoruz. Bu isletmelerden Sasa Polyester’in raporlarini
inceledigimizde satiglarda ve briit satis karinda yiikselme gozlemliyoruz. Ayrica
kullanilan uzun vadeli finansmanlarin duran varlik yatirimlari i¢in harcanmasi cari
oran analizinde negatif sonu¢ vermektedir. Tiirkiye Petrol Rafinerileri igletmesinde
ise satiglarda ve satilan malin maliyetlerinde ge¢mis yila gore degisim
gozlemlenmemekle birlikte, Sasa Polyester’de oldugu gibi uzun vadeli temin edilen
kredilerin duran varlik yatirnmi i¢in kullanilmasi cari oranda negatif sonug
alinmasina neden olmustur. Vestel Elektronik igletmesi ise, uzun vadeli kredilerle
finansman saglandigin1 ancak bu finansmanin vadesi gelen ytkiimliiliiklerin
anapara ve faizleri i¢in kullanildigini, bir kismmin da duran varlik yatirimi igin

harcandigini gorebiliriz. Bu nedenle cari oran analizi negatif sonu¢ vermektedir.
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Cari oran analizinin negatif sonu¢ vermesi, gelecekte isletmenin kolay veya
zor bir sekilde, 1 yil icerisinde nakde doniistiirebilecegi tiim varliklarinin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetmeyecegi anlamina gelmektedir. Bu durumda
isletmeler, yapmis olduklart duran varlik yatirimlart sonucunda, satiglarda ve
maliyetlerde pozitif bir sekilde geri donlis almalilar ya da yeniden para
piyasalarindan, sermaye piyasalarindan veya cari olarak bor¢lanmaya devam

ederek ilave finansman maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaktir.

6.1.2.2. Asit-Test Oran1 Analizleri

Asit-test orani, cari orana gore daha hassas bir hesaplamayla isletmenin
likidite performansit hakkinda daha fazla bilgi edinebilmemizi saglamaktadir. Asit-
test oran1 analizine gore stoklar, isletmelerin donen varliklarinda 1 yildan kisa
stirede nakde cevrilmesi daha zor varliklardir. Ayrica stoklarin, isletmenin iflas
etmesi veya zor donemlerden ge¢mesi durumunda deger kaybetmesi olasidir. Bu
gibi durumlar isletmenin likidite kapasitesini olgerken kullaniciya eksik bilgi
verilmesine neden olmaktadir.

Cari oran analizinde oldugu gibi asit-test orani analizinde de sonucun 1,00-
1,15 araliginda olmasi1 beklenmektedir. Konu ile ilgili detayli bilgi 1.2.3.2.numarali
baslik altinda incelenmistir.

Tablo 6.9 Tiirkiye BIST50 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Asit-Test Oran1 Analizi

TOPLAMI YUKOMLULUKLER ORANI
TOPLAMI
SIRKETLER 2018 (Bin | 2019 (Bin | 2018 (Bin | 2019 (Bin | 2018 (Bin | 2019 (Bin | 2018 2019
TL) TL) TL) TL) TL) TL)

EREGLI DEMIR VE CELIK 22512.149 | 24.136.704 | 8.890.150 | 9.329.163 | 7.887.487 | 9.450.454 .73 1,57
KARDEMIR KARABUK ~ | 72913800 | 3332149 | 1645139 1 1.746.028 | 2105625 | 3.153.937 | 0,60 170350 "
| DEMIR CELIK _ _ _ __ M e i . I S
[ ANADOLU EFES BIRACILIK || 10.354.695 | 12.683.956 | 1.943.100 | 2.257.493 | 7.905.858 i 9.569.615 | 1,06 | 109
COCACOLATICECEK ~ 7™ 4337246 | 5464937 | 803952 '\ 871365 | 2695977 | 3536100 | 138 1 130
ULKER BISKUVI ~~ 7~ 63918317 T 8.720.108 | 604554 1 T593.698 | 1.844.865 | 6.800.011 | 314 1 120"
e e e o N R o
HEKTAS TICARET TN 96627 T 938011 | 268123 | 258.163 | 391466 | 357794 | 084 | 190
PETKIM PETROKIMYA | 77994968 1 9.546.647 | 1129581 1029156 | 3.862.111 | 5.128553 | 1,78 1 168
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SODA SANAYII 72612358 | 4.053.660 | 320488 553396 | 1.086.585 | 1.524.621 | 2,11 230
TURKIYE PETROL T[[720:962:205 % 27918.955 | "6.764.745 | 9.468.581 | 15.949.538 ; 28.120266 | 0.9 | 0,66
| RAFINERILERL _ _ _ _ _ o L e e N A A oo —-
KIMYA ILAC PETROL 6.729.904 | 8.813.811 | 1808717 | 2.392.166 | 4.495.591 | 7.702.412 L09 0.83
— JORTALAMA) _ N oo b - — -
ARCELIK 19,195,558 | 237182.646 | 5.087.676 | 5.630251 | 12.496.956 | 14714925 | 1,13 . 1,19
FORD OTOMOTIV 773954617 7 107156.798 | 1864645 | 1.827.399 | 7219612 § 8645371 | 0,77 i 096
TOFAS TURK OTOMOBIL ||~ 7088297 | 6.969.685 | 1.076.671 : 749130 | 6.097.705 | 6.126477 | 099 i 102
FABRIKASL W\ & | L
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT ||~ 2.162519 | 1.935.831 | 1.084438 i 631.694 | 1.082.294 : 1.095.038 | 1,00 1,19
MAK.
VESTEL ELEKTRONIK 10.036.226 | 9.608.581 | 2.861.739 : 2.833.115 | 13556.998 | 14.652475 | 0,53 0,46

ANADOLU CAM SANAYII 1485386 & 2.875.605 | 419254 | 614.104 | 1385605 i 1.974.339 0,7 1,15
TRAKYA CAM SANAYI ||~ 3769739 ¢ 6.895.059 | 1.089.783 i 1432.626 | 2.151.682 i 3.803.187 | 125 : 144
TURKIYESISEVECAM ||~ 10314397 | 17241254 | 3.006.188 | 3.831.439 | 6.005.159 | 8.09L.171 | 122 1 "164 "
| FABRIKALARL _ _ _ __ _ | I A PR R N A e e —
Lo JQORTALAMA)Y _ N el b U S
KORDSA TEKNIK TEKSTIL ~||” 2148514 | 3.075.250 | 1.047.581 i 1.231.050 | 1.683.695 @ 2.609.305 0,6 0,71
YATAS YATAK VEYORGAN ||~ 376952 &~ 497128 [ TI51544 Y T213360 | T 253923 ¢ 386156 | 0,89 i 073
--<_-'_'-'_7‘ ----- - e ——————_——— —— e m— = e—— == ———
DERI (ORTALAMA)

Yukaridaki tablodan anlasilacagi iizere cari oranla kiyaslandiginda
isletmelerinin nakit yonetimlerinde stoklarin satilacagi beklentisi olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Gida sektoriinde, stok yapma imkanin nispeten diger sektorlere gore
diisiik olmasi1 nedeni ile cari orana gore ciddi bir farklilik gézlemlenmiyor ancak
diger sektorlerde cari orana gore daha diisiik oranla nakit yonetim performansi
gosterdiklerini gorebilmekteyiz. Tablonun detaylarina baktigimizda Kardemir
Karabiik, Sasa Polyester, Tiirkiye Petrol Rafinerileri, Ford Otomotiv, Vestel
Elektronik, Kordsa ve Yatas firmalarinin negatif performans gosterdiklerini
gorebiliyoruz.

Negatif performans gosteren bu isletmeler, stoklarini satamamasi, degerinin
diismesi ya da muhtelif nedenlerden dolay1 satilamayacak hale gelmesi durumunda
diger isletmelere kiyasla daha acil finansman ihtiyaci duyabilirler. Bu aciliyet,
beraberinde yiiksek finansman maliyeti ve yatirimcilarda tedirginlik gibi negatif
etkilere neden olabilir. Negatif performans gosteren isletmelerin ¢cogunlukla duran
varlik yatirnmlarina yoneldigini inceledigimizde, gelecek donemlerde satis
performansinin yiikselmesi ve maliyetlerin diistiriilmesi isletmenin likiditesine de

yanstyabilir ve oranlarin pozitife yonelmesini saglayabilir.
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6.1.2.3. Nakit Oran Analizleri

Nakit oran, likidite oran analizleri icinde en hassas olandir. Isletmenin
stiratle paraya g¢evrilebilen degerlerinin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabilme
kapasitesini 6l¢gmektedir. Oranin 0,20 ve {izeri olmasi beklenmektedir.

Tablo 6.10 Tiirkiye BIST50 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektérlerin Nakit Oran Analizi

D 5 [ D D D

NAKIT VE NAKIT FINANSAL KISA VADELI NAKIT ORAN

BENZERLERI YATIRIMLAR YUKUMLULUKLER
TOPLAMI (MENKUL TOPLAMI
KIYMETLER)
TOPLAMI
SIRKETLER 2018 (Bin | 2019 (Bin 2018 2019 2018 (Bin 2019 (Bin 2018 2019

TL) TL) (Bin TL) : (Bin TL) TL) TL)
EREGLI DEMIR VE CELIK 8.659.336 1 10.590.024 | 61.000 i 101.304 | 7.887.487 9.450.454 1,11 1,13
KARDEMIR KARABUK DEMIR~ B -

LGELIK __ . — L .

L. —  LORTALAMA) _ _ _ e e e e — - - .
ANADOLU EFES BIRACILIK 4770052 1 5.814.721 21763 T 380280 | 7.905.858 1 9.569.615 0,61 0,65
COCA-COLA ICECEK 2.289.734 1 2.822.808 21163 1 109.962 | 2.695.977 3536.100 | 086 i 0,83
ULKER BisKOVI 7

- = o —

- — - JORTALAMA)
HEKTAS TICARET
PETKIM PETROKIMYA
SASA POLYESTER
SODASANAYIi 7
TURKIYE PETROL
| RAFINERILERL _ __ _ _ _ —
ANV “PE
JLORTALAMAY i i —— -
ARCELIK 5341.524 | 6.937.060 0 0 12.496.956 | 14.714.925 0,43 0,47
FORD OTOMOTIV || 1392772 | 3202952 | 0 10T [ 7219612 T 8645371 | 019 1 037
TOFAS TURK OTOMOBIL || 1 1.981.012 | 2825487 | 404170 | 568 | 6.097.705 | 6126477 | 039 | 046
FABRIKASI
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Yukaridaki tablonun incelenerek genel bir yorum yapilmasi durumunda,
nakit oranin 1 veya iizerinde olan 4 isletme gézlemleniyor. Bu isletmeler disinda
kalan diger isletmelerin siiratle nakde c¢evrilebilir varliklarinin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesi bulunmamaktadir. Fakat Kardemir Karabiik,
Sasa Polyester ve Vestel Elektronik isletmelerinin, nakit oran analizinde beklenen
oran araliginin altinda oldugunu sdyleyebiliriz.

Teorik olarak incelendiginde yapilan analiz sonucunun beklentiyi
karsilayamayacagi sOylenebilir, ancak faaliyet gosterilen iilkenin ekonomik
durumu, sektor yapisi, isletmelerin satis potansiyelleri, stok devir hiz1 veya alacak
devir hiz1 v.b. gibi diger degiskenlerin yapilan analizlerde belirtilen kistaslara farkli

bir boyut kazanmasina neden olabilir.

6.1.3. Sektorlere Gore Yapilan Nakit Analizlerin Yorumlanmasi

Yukarida likidite analizleri yapilan isletmelerin 2018-2019 yili finansal
tablolarinin incelenmesi ve oran analizlerinde ortaya ¢ikan sonuglara ozetle
bakildiginda, ana metal sanayi, tas ve topraga dayali ve gida, igecek ve tiitiin
sektorlerinin  likidite analizlerinde olduk¢a yiiksek sonuglar verdigini
gozlemleyebiliriz. Cari oran analizine baktigimizda sektdrlerin hepsinin,
isletmelerin de yaklasik olarak hepsinin 1’in {izerinde sonuglar verdigini
gorebiliyoruz, bu durumda analize konu tiim isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini donen varliklar ile karsilayabilme kapasitesine sahip olduklarini
soyleyebiliriz. Ulkemizin ekonomik kosullarmin ve karakteristik yapisinin da
dikkate alinmasi ile beraber asit-test orani ve nakit orani analizlerini
inceledigimizde, isletmelerin sorunsuz bir sekilde stoklarin satilacagi ve alacaklarin
tahsil edilecegi varsayimi ile nakit yonetimlerini sagladiklarini gozlemleyebiliriz.

Analize konu igletmelerin nakit akis tablolarini inceledigimizde, tiim
isletmelerin isletme faaliyetlerinden nakit artis1 sagladigini gézlemleyebiliyoruz,
bu durum mevcut donemlerde satigslardan ve maliyetlerden nakit saglandigini ve

faaliyetlerinin devam edebilecegi konusunda bilgi saglamaktadir.
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Analize konu edilen isletmelerin nakit ihtiyacini ¢ogunlukla uzun vadeli
kredilerle sagladigin1 ve bu finansmanlarin da genellikle duran varlik
harcamalarinda kullanildigini daha sonra kisa vadeli yiikiimliiliiklerin kargilanmasi
ve isletme sermayesine dahil edilmesi i¢in kullanildigini gézlemleyebiliriz. Yapilan
yatirimlarin  gelecek donemlerde satiglar {izerinden nakde ¢evrilebilmesi
durumunda herhangi bir sorunla karsilagilmasinin beklenir olmadigini ancak acil
nakit ihtiyact duyulmasinda da para piyasalarmin veya sermaye piyasalarinin

yiiksek faizli finansmanlart ile karsilagilmasi da oldukga olagandir.

6.2. AMERIKA BIiRLESIK DEVLETLERI DOW JONES 30°’DA KAYITLI
SANAYI SIRKETLERININ NAKIT YONETIM ANALIZi

ABD Dow Jones 30 incelemesine konu sektorler ve ilgili sirketler su
sekildedir;
- Gida, Igecek ve Tiitiin
. Coca-Cola Company
. McDonald’s Corporation
- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim
. Chevron Corporation
. Exxon Mobil Corporation
. Johnson & Johnson
. Merck & Co.Inc.
. Pfizer Inc.
. Procter & Gamble Company
- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
. 3M Company
. Apple Inc.
. Boeing Company
. Caterpillar Inc.
. Cisco Systems Inc.

. Intel Corporation
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. International Business
. Microsoft Corporation

. Tesla Inc.

Machines IBM

. United Technologies Corporation

. Nike Inc.

Tekstil, Giyim Egsyas1 ve Deri

6.2.1. 2018-2019 Yillar1 Analize Konu Finansal Tablo Kalemleri

ABD Dow Jones 30’da iglem goren isletmelerinin sektorlere gore, oran

analizinde kullanilacak finansal durum tablosu kalemleri asagidaki gibidir;

Tablo 6.11 ABD Dow Jones 30 Gida, igecek ve Tiitiin Sanayi Sektdrii Analize Konu

Finansal Durum Tablosu Kalemleri

BORCLANMALAR VE UZUN VADELI
BORCLANMALARIN KISA VADELI KISIMLARI)

OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA VADELI
DIGERBORCLAR) __ _ ______________________|
ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE

BENEFITS (CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

KAPSAMINDA BORCLAR)

ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM
KARIVEDIGERVERGIYOK) |

OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA

0 0

0 0
_______________ b

0 ; 0

411 ! 414
_______________ e

0

VADELI YUKUMLULUKLER)

SEKTOR GIDA, iCECEK VE TUTUN
SIRKETLER Coca-Cola Compan McDonald's Corporation
__________________ SREETLER) _  CocaColiCompany | McDondldsCoporation
YILLAR 2018 (m §) ! 2019 (m §) 2018 (m §) ! 2019 (m §)
—————————————————————— — e —— — o — o e — o m— o m— o e m— e — e m— ok e — o — o — -
CURRENT ASSETS (D(")NEN VARLIK KALEMLERi)
| CASH AND CASH EQUIVALENTS (NAKIT VE || . .~ [T U
BENZERIVARLIKLAR) %07 & 6480 ] 866 4 ¥
MARKETABLE SECURITIES (MENKUL i i
KIYMETLER) | ° RS T A RO A I o
TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI i i
TICARIALACAKLAR) | - 8 242 g
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA 0 i 0 0 i 0
VADELI TICARI OLMAYAN ALACAKLAR) || % R D [
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA VADELI i i
YATRIMLAR) |20 e A . o
INVENTORIES (STOKLAR) 3.071 i 3.379 51 i 50
T | e .
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESI i i
ODENMIS GIDERLER VEDIGERVAR) || 20% . 186§ 65 S
CURRENT TAX ASSETS (CARI DONEM VERGISI ILE 0 : 0 0 : 0
ILGILIVARLIKLAR) % R N R
OTHER CURRENT ASSETS (DIGER DONEN 0 ; 0 0 ; 0
[ VARLIKLAR) _ _ _ _ __ __ I 2 N D e
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN i i
VARLIKLAR) 200 | 2041 a0s3 | s
CURRENT LIABILITIES (KISA VADELI YABANCI
______ _KAYNAK KALEMLERi) R | K
SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT MATURUTIES ; ;
OF LONG-TERM DEBTS (KISA VADELI 18.838 : 15.247 297 : 1018
I I
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0 0
0 : 0
482 ! 579
_______________ o
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[

TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA
VADELI YUKUMLULUKLER)

Tablo 6.12 ABD Dow Jones 30 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim Sanayi Sektorii

Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR

(DONEN VARLIK

| _ KALEMLERD
EQUIVALENTS
(NAKIT VE
BENZERI
VARLIKLAR) ____ |
MARKETABLE
SECURITIES
(MENKUL
KIYMETLER) ____ |
ACCOUNTS
RECEIVABLES
(KISA VADELI
TiCARI
ALACAKLAR)

RECEIVABLES
(KISA VADELI
TiCARIi OLMAYAN
ALACAKLAR) ___ |
SHORT-TERM
INVESTMENTS
(KISA VADELI
YATIRIMLAR) ___|
INVENTORIES
(STOKLAR)

EXPENSES AND

OTHER ASSETS
(PESIN ODENMIS
GiDERLER VE
DiGER VAR.)

CURRENT TAX
ASSETS (CARIi
DONEM VERGISi
iLE iLGILI
VARLIKLAR) ____|
OTHER CURRENT
ASSETS (DIiGER
DONEN

| VARLIKLAR) _
TOTAL CURRENT
ASSETS (TOPLAM
DONEN
VARLIKLAR)

CHEVRON

EXXON MOBIL

CORPORATION

CORPORATION

JOHNSON &
JOHNSON

15.050 . 13.325

2922 3.407

24701 : 26.966

1.272 1.469

14.098 : 14.481

2.699 2392

950 94

7.071 6.778

4.500 4.277

8.025 8.724

PROCTER &
GAMBLE
COMPANY

5.055 5.196

1.978 1.921

CURRENT
LIABILITIES (KISA
VADELi YABANCI

KAYNAK

| _ KALEMLERD)
SHORT-TERM
DEBTS AND
CURRENT
MATURUTIES OF
LONG-TERM
DEBTS (KISA
VADELI
BORCLANMALAR
VE UZUN VADELI
BORCLANMALARI
N KISA VADELI
KISIMLARD _____ |
ACCOUNTS
PAYABLES (KISA

i

i

i

i

i
5726 1 3282

|

i

i

i

i

17.258 i 20.578

2.796 1.202

5.308 3.610

96

8.831 16.195

i

i

i

i

i
12.113 1 9.153

|

i

i

i

i




VADELI TiCARI
BORCLAR)

CURRENTS
PAYABLES (KISA 0
VADELI DIGER
BORCLAR) || .
ACCRUED WAGES,
SALARIES AND
EMPLOYEE
BENEFITS
(CALISANLARA 0
SAGLANAN
FAYDALAR
KAPSAMINDA
BORCLAR) Il ______
DEFERRED
REVENUE
(ERTELENMIS
GELIiRLER)

0 0 0 3.098 3.354 0 0 2397 2.720 0

INCOME AND
OTHER TAXES
(DONEM KARI VE
DIGER VERGI

2.565 2.556 2.612 1.580 818 2.266 1.971 736 1.265 980 0

OTHER CURRENT
LIABILITIES
(DIiGER KISA
VADELI
YUKUMLULUKLE
R)

4.927 6.589 0 0 7.601 9.715 11.609 | 14.136 | 14.690 ; 13.187 | 8.868 10.230

B o s e e e e e e

LIABILITIES
(TOPLAM KISA
VADELI ==
YUKUMLULUKLE
R)

Tablo 6.13 ABD Dow Jones 30 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar

Sanayi Sektorii Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

INTEL

A MICROSOFT
CORPORATION

CORPORATION

2853 | 2353 | 25913 . 48844 [ 7.637 . 9.485 7.857 1 8.284 8934 + 11750 | 3.019 . 4194 [ 11604 ; 8313 [ 11946 : 11356 | 3879 . 6514 | 6152

MARKETA

BLE

SECURITI
ES 380 98 40388 ; 51713 0 0 0 0 0 0 0 0 618 696 0 0 0 0 0
(MENKUL
KIYMETL

ACCOUNT
S
RECEIVA
BLES

5020 | 4791 | 23186 1 22926 | 3879 | 3266 | 8.802 8.568 5554 1 5491 5.843 7.847 7432 7870 | 26481 1 29.524 949 1324 [ 14271

(KISA
VADELI
TICARI

TRADE
ACCOUNT
S
RECEIVA
BLES

(KISA 0 0 25809 | 22878 [ 10485 | 9.205 8.650 1 9336 [ 4949 | 5005 0 0 23131 | 15925 0 0 0 0 3.486

VADELI
TICARI
OLMAYA
N
ALACAKL

L
|
|
|
|
|
|
|
|
|
R Ay N | e S S ) [P R B —
|
|
|
|
|
|
|
F

I

I
927 545 0 0 37614 ; 21.663 | 2.788 1.082 0 0 by 3 0 0 0 4 0

I

I

|
62567 § 76.622 | 11529 | 11266 [ 1.846 1.383 7253 8.744 1.682 1619 [ 2662 1 2.063 3113 3552 | 10.083 1+ 10.950
|
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704 0 0 0 0 1.765 1.739 0 0 0 0 2378 & 2.101 0 0 366 713 0

ODENMiS
GIDERLE

a
2

e — -

L
VARLIKL
ap |l
OTHER
CURRENT
ASSET

1461
DONEN

|

S i

(DIGER 349 . 891 12087 | 12352 | 2335 3.106 0 0 2940 | 2373 [ 9.884 | 9372 2.300 1896 [ 6751 | 10.146 0 0 1511
|

VARLIKL i

CURRENT |
ASSETS 1
(TOPLAM || 13.700 , 12971 £307 © 12103 | 35503
DONEN |

VARLIKL '

AR) |

I
i
}
I
I
I
I
|
1
I
I
|
I
I
|
I
|
I
|
!
|
I
I
I

DEBTS
AND
CURRENT

1211 3.042 8784 1 10260 | 3190  7.340 [ 11553 1 11376 | 5238 ! 10191 | 1.261 3.693 | 10207 i 8797 | 3.998 5516 | 2.568 1785 | 4345

A
VADELI
BORCLAN
MALAR
VE UZUN
VADELI
BORCLAN
MALARIN

KISA

ACCOU

s
PAYABLE
S (KISA
VADELI
TICARI
BORCLAR

2266 ' 2228 | 67.852 % 52216 | 12916 i 15553 [ 7.051 5.957 1904 & 2059 | 3824 1 4128 4896 | 8.617 1 9382 3.405 3771 | 11080

U

s
PAYABLE
S (KISA
VADELI
DIiGER
BORCLAR

50.676 ; 51.551 | 4816 ; 4.937 0 0 0 0 0 1.380 0 0 1.296 1.043 5.720

Lo __ [N S S JERPEPU S Y O A PSR Y I RN
ACCRUED
WAGES,

EMPLOYE
E
BENEFITS
(CALISAN
LARA

SAGLANA

0 0 2384 1629 | 298 | 3221 3.622 3.853 3310 | 3406 | 6.103 6.830 0 0 0

N
FAYDALA

R
KAPSAMI
NDA
BORCLAR

5966 1 5522 0 0 0 0 11490 § 10.668 0 0 11165 § 12026 | 28905 & 32.676 630 1.163 0

0 0 0 0 0 0 1.004 1.149 0 0 3.046 1 2839 | 2121 5.665 0 0 0

OTHER
CURREN
LIABILITI
ES (DIGER
KISA
VADELI
YUKUML
ULUKLER
e — -
TOTAL
CURREN
LIABILIT
ES
(TOPLAM
KISA

33327 § 37.720 | 14.808 | 22868 | 2414 ; 2722 4413 ;4424 | 7919 ;1 10636 | 3.941 4357 | 8744 ; 9351 2094 2905 | 10223 | 11737

VADELI
YUKUML
ULUKLER
)
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Tablo 6.14 ABD Dow Jones 30 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi Sektorii Analize

Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR

YUKUMLULUKLER)

i
-
|
il t < d
TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TICARI 3.498 : 4272
ALACAKLAR) . NI Al
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TiCARI 0 : 0
OLMAYANALACAKLAR) .\ ...
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA VADELI YATIRIMLAR) 996 ! 197
_______________________________________________________________________________ A e e e —o—--
INVENTORIES (STOKLAR) 5.261 I 5.622
PR et e [ B
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESIN ODENMIi$ 130 ; 1,968
GIDERLER VEDIGERVAR)_ __ _ ___________________________ M. 27 . ...
CURRENT TAX ASSETS (CARI DONEM VERGISI ILE ILGILI 0 ; 0
VARLIKLAR) .\ [,
OTHER CURRENT ASSETS (DIGER DONEN VARLIKLAR) 0 | 0
____________________________ |
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN VARLIKLAR) 15.134 | 16.525
CURRENT LIABILITIES (KISA VADELi YABANCI KAYNAK
____________ KALEMLERD .
SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT MATURUTIES OF LONG- :
TERM DEBTS (KISA VADELi BORCLANMALAR VE UZUN VADELI 6 : 6
BORCLANMALARIN KISA VADELI KISIMLARI) K
i
i
|
ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE BENEFITS 0 *I 0
(CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA BORCLAR) | - _________ e i
DEFERRED REVENUE (ERTELENMIi$ GELiRLER) 0 i 0
'ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM KARI VEDIGER ||~~~ 7~ 15 0 """"" Tttt 229 """""
VERGIYUK) . oo .
OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA VADELI 3269 1 5010
| YOKOMLOLUKLER) _ _ _ _ _ _ _ ____ ____ __._ SN . e .
TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA VADELI |

6.2.2. 2018-2019 Yillar1 Nakit Stoklarinin Oran Analizleri

Tiirkiye BIST50 firmalarinin analizinde oldugu gibi, ABD Dow Jones 30

firmalarinin analizinde de Oncelikle net isletme sermayesi hesabi ve net igletme

sermayesinin donen varliklardaki oran1 analizi ile baglayacagim.

ABD Dow Jones 30 analize konu isletmelerin net isletme sermayesi analizi

asagidaki gibidir.
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Tablo 6.15 ABD Dow Jones 30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Net Isletme

Sermayesi Analizi

SIRKETLER
COCA-COLA COMPANY
MC DONALD'S CORPORATION |

2018 (m

2019 (m | 2018(m | 2019 (m | 2018(m | 2019 (m 2018 2019
oS L.y o sl s LS i
20.411 28.782 26.973 3.852 6.562 15 32
TTEEs T 2074 1T 3621 | ro79” T I 27 YT 2
" TiL98S | 15878 | 15207 | -L387 | 3313 | 6 | 1
T 728329 27071 126530 | 6850 1 1799 | 20 1" "6
TT50052 [ 5738 1 63.989 |- 9165 | 13937 | 19 T 28
352747 31230 T 735964 T 14803 177 9310 ] 33T ST
TT27a83 [ 22406 17222200 T 3669 T 5263 177 VO 9"
732803 [ 318581737304 18.068 | - 450177 36T a4
18917 [ 31247 30064 | 6816 ¢ 11247 | 28 7T 59777
T T33.810 | 33475 ¢ 36020 | 4568 ¢ 2219 | 9 9
12971 7244 T T 9222 T 6465 1 3749 | T 47 T 29
TT162.819 [ 115929 105718 | 15410 ¢ 57001 7 77T 35777
TT102229 [ 81590 97312 | 6240 7T 0177 T TS T
7739093 [ 28218 T 26621 | 10385 T 12572717 27 7T 3277
TTA7755 T 27035 3112 ] T 34802 T 16043 ] 56 1T 3377
TT312397 [ 6626 122310 | 12061 77 8929 T TV 2977
TT384207 [ 3822777737701 T 10919 © " 79 71T 2 TV T
175552 | Tss4ss 69420 | TiiL174 106132 | 66 YT 60 "
12103 9993 "1 10667 |- 1686 T 71436 T 20 T 277"
TT374977 [ 31368134586 | 4135777 20117177 277777 §
" T65.978 | 41472 | 44527 | 20000 | 20481 | 21 | 24
" T16525 | 6040 | 7866 | 9.094 | 8659 | 60 1 52
' 16525 | 6040 | 7866 | 9.094 | 8659 | 60 1 &2

Yukarida olusturmus

oldugum tabloyu inceledigimizde, Coca-Cola

Company, Mc Donald’s Corporation, Exxon Mobil Corporation, Pfizer Inc.ve

Procter & Gamble Company isletmelerinin isletme sermayesi oranlarinin negatif

sonu¢ verdigini gormekteyiz. Negatif isletme sermayesi sonucu, bahsi gecen bu

isletmelerinin rutin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in diger isletmelere oranla daha

fazla bor¢lanmak zorunda oldugunu veya ilerleyen donemlerde daha verimli

caligmak zorunda olduklarini ifade etmektedir.
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Bu igletmelerden, ilk olarak Coca-Cola Company isletmesinin 2019 yilinda
satislarin bir onceki yila gore arttigini, tiretim maliyetlerinin ise satiglara nispeten
daha az yiikseldigini gérmekteyiz. Kar-zarar tablosunda 2018 yilina goére 2019
yilinda briit karin yiikseldigini gézlemleyebiliriz. Faiz gelirlerinin diismesi, faiz
Odemelerinin bir 6nceki yila gore yiikselmesi ve serefiye 0demelerindeki yiikselis
daha fazla nakit kaybina yol agmustir. Isletmenin nakit akis tablosu incelendiginde
ise, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin bir onceki doneme gore artis
gosterdigini izlemekteyiz. Yatirim faaliyetlerinde ise ciddi bir nakit kayb1 yasandig1
dikkat ¢ekmektedir. Yatirim amagh varliklarin elden ¢ikarilmasindan saglanan
nakit girislerinin bir 6nceki yila gore diismiis olmasi, ticari marka yatirimlari ve
duran varlik yatirimlariin artmasi sonucu yatirim faaliyetlerinde yasanan nakit
kayiplar1 isletme sermayesinde de negatif yonlii seyrin nedenlerinden biridir.

Bir diger isletme olan Mc Donald’s Corporation, 2018 ve 2019 yillarinda
satislar, satig maliyetleri ve kar stabil seyretmektedir. Finansal durum tablosu
incelendiginde kullanim hakki kiralamalar1 i¢in yapilan yatirimlarin ve sabit kiymet
yatirimlarmin yiiksek tutarda nakit ¢ikisina sebebiyet vermesi nedeni ile isletme
sermayesi oraninin negatif sonu¢ verdigini gozlemlemekteyiz. Uzun vadeli
kiralama ytikiimliligiiniin kisa vadeli kisimlarinin 6demeleri de nakit ¢ikigina
sebep olmaktadir. Fakat nakit akis tablosu incelendiginde, isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akisinin yiikseldigini gozlemleyebiliriz. Bu durumda Mc Donald’s
isletmesinde duran varlik yatirimlari, igletme sermayesinde 2018 y1ilina gore negatif
sonu¢ vermesine neden olmustur.

Exxon Mobile Corporation isletmesinde, kar-zarar tablosu incelendiginde
satislarin 2018 yilina gore ciddi oranda azaldigini, satig maliyetlerinin ise satiglarda
oldugu gibi ayn1 oranda azalmadigin1 gézlemleyebiliriz. Bu durum isletmenin briit
karliliginin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica isletmenin diger maliyetlerinin de
ilave olmasi ile beraber net karmmin da bir Onceki yila gore diistiigiinii
gozlemliyoruz. Finansal durum tablosu incelendiginde ise sabit kiymet ve miilkiyet
yatirimlarinin isletmede yiiksek nakit ¢ikisina neden oldugunu izleyebiliriz. Nakit
akis tablosu da isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin ge¢mis yila gore

diistiiglinli, yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarinin ise ge¢cmis yila
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gore biiylik tutarda arttigini gozlemliyoruz. Finansman faaliyetlerinden yasanan
nakit kayb1 ge¢mis yila gore diismiis olsa da isletme sermayesi oranini pozitife
cevirmeye yetmemektedir.

Pfizer Inc.isletmesinde ise, kar-zarar tablosunu inceledigimizde 2018 ve
2019 yillarinda satislarda ve satis maliyetlerinde dikkate deger bir degisiklik
gozlemlenmemektedir. Briit karlilik da stabil olarak devam etmistir. Yeni bir
girisim faaliyeti olan Tiiketici Sagligi Ortak Girisimi’nin Pfizer Inc.isletmesine
saglamig oldugu gelir 2019 yilim isletmenin bir Onceki yila gore daha karl
kapanmasin1 saglamistir. Finansal durum tablosu incelendiginde ise, kisa vadeli
alacaklarmin biiylik ¢cogunlugunun tahsil edildigini ve satis amacgh elde tutulan
varliklarin elden ¢ikarildigini gérmekteyiz. Ancak ortaklik amagli yapilan
yatirimlarin ciddi oranda artmis olmasi ve bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlarinin
artmast sonucu 2018 yilinda isletme sermayesinin negatif yonelimine neden
olmustur. Nakit akis tablosu incelendiginde ise, isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakdin 2018 yilina gére 2019 yilinda diistiigiinii gdzlemliyoruz. Yatirim faaliyetleri
sonucu yasanan nakit c¢ikislari ciddi oranda yiikselmistir. Finansman
faaliyetlerinden nakit c¢ikiglart 2018 yilina gore diigmiis olsa da isletme
sermayesindeki negatif seyri engelleyememistir.

Son olarak Procter & Gamble Company isletmesinde ise, 2018 ve 2019
yillar1 arasinda satiglarda, maliyetlerde ve karlhilikta dikkate deger bir degisiklik
gozlemlenmemektedir. Finansal durum tablosu incelendiginde ise satis amacli elde
tutulan gayrimenkullerin elden ¢ikarildigin1 goézlemlemekteyiz. Satis amaglt
gayrimenkullerin elden ¢ikarilmast sonucu yatirim faaliyetlerinden nakit girisi
saglanmgtir. Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinde de 2018 yilina
gore daha az tutarl bir artis gozlemleniyor ancak finansman faaliyetlerinden ciddi
oranda bir nakit cikisi gerceklesmistir. Isletme sermayesindeki negatif seyrin
geemis yila gore artisindaki 6nemli etkenlerden biri de finansman faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir.

Isletme sermayelerindeki negatif egilimler, isletmelerin yiiksek tutarl
yatirim veya finansman faaliyetlerinden kaynakli ger¢eklesmektedir. Yapilan bu

yatirnmlar gelecege doniik getiri beklentisi ile yapilmis olsa da rutin igletme
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faaliyetlerinin devam edebilmesi ve kisa wvadeli ylikiimliiliikklerin yerine

getirilebilmesi i¢in bor¢lanma yoluna gitmeleri kaginilmaz olacaktir.

6.2.2.1. Cari Oran Analizleri

ABD Dow Jones 30 analize konu olan isletmelerin cari oran analizi

asagidaki gibidir.
Tablo 6.16 ABD Dow Jones 30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Cari Oran Analizi
SIRKETLER 2018 (m$) | 2019 (m$) 2018 (m $) 2019 (m $) 2018 2019

[Coca-coLacompany T 24930 T T 204 | asas2 26973 | 087 | 076
MCDONALD'S CORPORATION TTTA053 T 3558 | 2974 U T 3e21 T 13 | 098
[ © 7 CIDATCECEKVE TOTIN  ~ 7|” "14492 ™ 7 " 1985 | " 1mE®m | 152977 [ 7L T TRt T
'C'HEVT{&E(%% TUTTTY T Tade2r T T T 28329 [ T 27a7m T 26530 ] 125 11,07
EXXON MOBIL CORPORATION TT47973 T Us0052 [T 5738 T 63989 T 084 i 078
JOHNSON & JOHNSON 777 460337 T T 45274 T T 31230 T 35964 | 1477 01260
MERCK & COINC. 77 T 2ss7s T 27483 [ T 22206 0 22220 | L7 T 2e
PFIZERINC. T 40026 T 32803 [ T 31858 1 37304 1,57 & 088
PROCTER & GAMBLE COMPANY TTa431 ARO[ T 3l2a7 T T 30064 T 0,78 1063
| T KIMIVA[LACPETROLLASTIKVE ~ ||” "38043 | ~ 33810 [ ~ 33415 | . 360207 [T TLIS T 098
3-M_C6M%%m TUT T30 T T T 29 T[T TTmd T T T T 922"~ [T TR0 T A
APPLEINC. T k33T 162819 | 115929 T 105718 | IS I 7
BOEING COMPANY 777 A 102229 | 81390 1 97312 T 108 1105
CATERPILLARINC. 77 38603 T T39093 [ T 282187 T 26621 | 137 0 147
CISCO SYSTEMS INC. 7~ T ers3r T T a7 T 27035 T 3712 T 229 i Tis
INTEL CORPORATION 7~ 28787 31239 T T Iee26 22310 [ 737 140
BM T 0046 T 38420 [ T 38227 T 37700 T 1297 0 L2
MICROSOFT CORPORATION 169662 T T 175552 | 58488 T 69420 | 290 V2530 T
TESLAINC. T 8307 T 203 T 9993 i 10667 |« 083 i L3
UNITED TECHNOLOGIES CORP. TU35503 37497 [T 31368 3458 | | ISE I W
[ T METALESVAMAKINE ~ C7|" Tezd;2 | 65978 [ 4lam | a5~ [T LA L4l
______ QORTALAMA) _ N i
NIKE INC. 15.134 16.525 6.040 7.866 2,51 2,10

[ TERSTIC. GIVIM ESVASIVEDER] ||” 15034~ ¢ 1655 | 6oad | 7866 | T 2ET (T 210

(ORTALAMA)

Isletme sermayesi analizinde de oldugu gibi Coca-Cola Company, Mc
Donald’s Corporation, Exxon Mobil Corporation, Pfizer Inc.ve Procter & Gamble

Company isletmelerinin cari oran analizler 1’in altinda hesaplanmaktadir. Bu
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sonuctan yola ¢ikarak, bahsi gecen isletmelerin 1 birimlik kisa vadeli yiikiimliliigii
karsiliginda 1 birimden daha az kisa vadede nakde ¢evirebilecegi varligi
bulundugunu ve kisa vadeli borglarina karsilik yetersiz kaldigi sonucuna
ulagabiliriz. Boyle durumlarda isletmelerin uzun vadeli finansal bor¢lanmalara
gitmeleri, sermaye yatirimi toplamalar1 veya duran varlik satiglar ile kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini kargilamalar1 beklenebilir.

6.2.2.2. Asit-Test Oran1 Analizleri

ABD Dow Jones 30 analize konu isletmelerin asit-test orani analizi
asagidaki gibidir.
Tablo 6.17 ABD Dow Jones 30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Asit-Test Orani

Analizi
o - -
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER ORANI
TOPLAMI TOPLAMI
SIRKETLER 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018(m | 2019 (m | 2018 | 2019
____________________ Mm% _: m$) | m$)_ : m$ | __$ _:_ 8 _|_____i_____.
COCA-COLA COMPANY 24930 | 20411 | 3.071 i 3379 | 28782 i 26973 | 0,76 i 063
MC DONALD'S CORPORATION  [[T40537 7 3558 | 517 so | 2074 3621 | 135 | 097
|~ TGIDA, ICECEK VE TUTON (ORTALAMA) || 14492 | 11985 | L3561 | 1715 | 15878 | 15297 | LOS | 080
[ CHEVRON CORPORATION 34.020 | 28329 | 5.704 | 5848 | 27.171 | 26530 | 1,04 | 085
EXXON MOBIL CORPORATION [~ 47973 & 50.052 | 18.958 @ 18.428 | 57138 : 63989 | 051 : 049
JOHNSON & JOHNSON 777777777~ 46.033 | 45274 | 78399 T 9.020 | 31230 : 35964 | 120 1 101
MERCK & COINC. 777777777~ 25.875 | 27483 | 5440 T 5978 | 22206 | 22220 | 092 ' 097
PFIZERINC. T 49.926 | 32.803 | 7508 | 8283 | 31858 | 37304 | 133 i 066
PROCTER & GAMBLE COMPANY [~ 24431 ¢ 18917 | 5281 & 5521 | 31247 i 30.164 | 061 i 044
[~ KIMYA [LAC PETROL LASTIK VE PLASTIK || 38043 : 33810 | 8582 | 8.846 | 33475 & 36029 | 094 | 074
________ (ORTALAMA) _ __ __ __| R I S [ AU RN S
3M COMPANY 13709 | 12971 | 4366 | 4.134 | 7.244 9222 129§ 0,96
APPLE INC. T M131339 1 162819 | 3956 ¢ 4.106 | 115.929 i 105718 | 1,10 @ 1 1,50
BOEING COMPANY 7777777777 87.830 : 102.229 | 62.567 : 76.622 | 81590 : 97312 | 031 i 026
CATERPILLAR INC. 77777777~ 38.603 : 39.193 | 11529 | 11266 | 28218 | 26.621 | 096 : 1 1,05
CISCO SYSTEMS INC. 777777777 61.837 | 47.755 | 1.846 | 1383 | 27.035 | 31712 | 222 ! 1 146
INTEL CORPORATION 7777~ 28.787 | 31239 | 7253 1 8744 | 1 16626 | 22310 | 130 1 1 101
BM T 49.146 | 38420 | 1.682 1 1.619 | 38227 i 37701 | 124 | 098
MICROSOFT CORPORATION " [[169.662 i 175552 | 2662 | 2.063 | 58488 | 69.420 | 2,86 ; 2,50
TESLA INC. T 8307 12103 | 3113 ¢ 3552 | 9993 i 10667 | 052 i 080
UNITED TECHNOLOGIES CORP. [~ 35503 : 37.497 | 10.083 | 10.950 | 31368 | 3458 | 081 i 0,77
| METALESYA MAKINE ELEKT.CIH.VE ULASIM || 62472 | 65.978 | 10.906 | 12444 | 41472 © 44527 | 126 | LI3
ARACLARI (ORTALAMA)
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NIKE INC. 15.134 | 16.525 5.261 5.622 6.040 7.866 1,63 1,39

Cari oran1 1’in altinda olan isletmelerin asit-test oraninda olumlu sonug
vermesi beklenemeyeceginden dolayi, cari orant olumlu ancak asit-test orant
olumsuz olan igletmelerin incelemelerini yapalim. Bu isletmeler Merck & Co.Inc.,
3M Company, Boeing Company, International Business Machines (IBM), Tesla
Inc.ve United Technologies Corporation isletmeleri asit-test orani analizinde
olumsuz sonu¢ vermektedir.

Asit-test oraninda olumsuz sonug¢ veren sirketlerden biri olan Merck &
Co.Inc.sirketinin finansal tablolarini inceledigimizde, satislarin ve maliyetlerin bir
onceki yila gore stabil devam ettigini haliyle karliligin degismedigini gérmekteyiz.
Finansal durum tablosu incelendiginde ise uzun vadeli finansal borg¢larin artisi,
uzun vadeli kredi kullanimi ile igletmeye nakit girisi saglandigini gosteriyor. Duran
varliklart inceledigimizde de sabit kiymet alimlar1 ve yapimi devam eden varliklar
icin yapilan harcamalar uzun vadeli finansal kaynaklarla finanse edilmistir
sonucunu ¢ikarabiliriz. Nakit akis tablosu ise isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit giriginin arttigini, finansal faaliyetlerden yaganan nakit kaybinin ise bir 6nceki
yila gore azaldigint gozlemliyoruz. Yatirim faaliyetleri i¢in harcanan nakdin bir
onceki yila gore ciddi oranda yiikselmesi asit-test oranit sonucunun olumsuz
olmasin1 kaginilmaz hale getirmektedir.

Sonucu olumsuz olan bir diger isletme ise 3M Company’dir. Finansal
raporlarini inceledigimizde bir 6nceki yila gore kiyaslandiginda satiglarinda diisiis,
maliyetlerinde ise ylikselme oldugunu gozlemliyoruz. Bu nedenle isletmenin satis
karliliginda diisiis meydana gelmistir. Ayrica igletmenin diger maliyetlerinin de
ilave olmasi ile beraber net karin bir 6nceki yila gore diistiigiinii de gérmekteyiz.
Finansal durum tablosu incelendiginde ise duran varliklarinda artis meydana
gelmigtir. Bu nedenle isletmenin sabit kiymet yatirnmi igin nakit c¢ikist
gerceklestirdigini gozlemleyebiliriz. Nakit akis tablosu da yatirim faaliyetlerinden
gerceklesen nakit kaybinin artmasi ile aym sonucu vermektedir. Isletme

faaliyetlerinden elde edilen nakdin bir onceki yila gore artmasi ve finansal
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faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin bir 6nceki yila gore diigmesi asit-test
oraninin olumlu sonu¢ vermesi i¢in yeterli olamamustir.

Bir diger isletmemiz Boeing Company, satislarinda bir dnceki yila gore
ciddi tutarda diisiis meydana gelmistir. Bu durum isletmeye nakit giriginin
daralmasi ile sonu¢lanmistir. Ayrica diger maliyetlerin de ilave olmasi ile beraber
isletmenin 2019 yilin1 zarar ile kapattigin1 gormekteyiz. Nakit akis tablosu, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakdin eksi yoOnlii sonu¢ vermesi, yani isletme
faaliyetlerinden nakit kayb1 yasanmasi bu duruma isaret etmektedir. Ayrica yine
isletme faaliyetlerine iliskin olarak stoklardaki yliksek miktardaki artis da hem
isletme faaliyetlerinden nakit kaybina yol agmis hem de asit-test oraninin olumsuz
sonu¢ vermesine yol agmustir.

International Business Machines isletmesinde, satislarda bir onceki yila
gore diislis izlenmektedir ancak maliyetlerin stabil kalmas1 karliligin diigmesine
neden olmustur. Finansal durum tablosunda ise donen varliklarda 2018 yilina gore
diisiis gozlemlendigi ve bu disiisiin de kisa vadeli finansal varliklarin elden
cikarilmasindan kaynaklandigini goriiyoruz. Duran varliklarini inceledigimizde,
kullanim hakki kiralamalarinin yiikseldigini ve serefiye ddemelerinin de ciddi
oranda arttigim1 goérmekteyiz. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerdeki artis ise yapilan
yatirimlarin uzun vadeli finansal kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
Nakit akig tablosunu inceledigimizde ise isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin
az da olsa ge¢mis yila gore diisiis gdstermesini satislardaki diislis ve maliyetlerin
stabil kalmasina yorumlayabiliriz. Yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
cikisinin bir 6nceki yila gore ciddi oranda arttigini lakin, finansal faaliyetlerden elde
edilen nakit ile denge kuruldugunu gézlemlemekteyiz.

Tesla Inc.igletmesinde ise, 2018 yilina gore satiglarda ve maliyetlerde ayn1
oranda artig goézlemlenmektedir. Bu durum neticesinde satis karliliginda stabil
kaldigin1 soyleyebiliriz. Ancak kar-zarar tablosunun devaminda isletmenin 2019
yilint yine de zararla kapattigini gozlemlemekteyiz. Finansal durum tablosunu
inceledigimizde, nakit ve nakit benzeri varliklarda yiikselis gérmekteyiz, aym
sekilde uzun vadeli finansal ylikiimliliiklerin de arttigini sdyleyebiliriz. Bu

finansmanin da kullanim hakki kiralamalart ve 6z kaynak yatirimlari icin

106



kullanildigin1 gériiyoruz. Nakit akis tablosu da isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakdin yiikseldigini, yatirim faaliyetleri i¢in harcanan nakdin bir 6nceki yila gore
diistiiglinii ve finansal faaliyetlerden elde edilen nakdin de bir onceki yila gore
yiikseldigini gostermektedir. Asit-test oran1 sonucu negatif olsa da bir dnceki yila
gore yiikselmekte oldugunu goérmekteyiz.

United Technologies Corporation isletmesinde de Tesla’da oldugu gibi
satiglarin, maliyetlerin ve haliyle karliligin bir 6nceki yila gore stabil kaldigim
gozlemliyoruz. Fakat diger maliyetlerin de ilave olmasi ile beraber igletmenin net
karmin satiglardaki performansina gore 2018 yilma kiyasla diisiik kaldigini
sOyleyebiliriz. Finansal durum tablosunda ise, kisa vadeli alacaklarin bir kisminin
tahsil edildigini ve mevcut nakdin bir kismimin da kullanim hakki kiralamalari igin
kullanildigint izliyoruz. Uzun vadeli finansal kaynaklarin kisa vadeye denk gelen
kisimlarimin 6denmesi de isletmeye ciddi bir nakit maliyeti yaratmistir. Ayrica
diisiik de olsa isletmenin stok yatirimlarini arttirdigini soyleyebiliriz. Nakit akis
tablosuna baktigimizda ise, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin bir 6nceki
yila gore arttigimni, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit c¢ikisinin ise
diistiigiinii  goériiyoruz ancak finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit
cikislarindaki ciddi artig asit-test oraninda olumsuz sonu¢ alinmasima neden

olmaktadir.

6.2.2.3. Nakit Oran Analizleri

ABD Dow Jones 30 analize konu isletmelerin nakit oran analizi asagidaki
gibidir.
Tablo 6.18 ABD Dow Jones 30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Nakit Oran Analizi

BENZERLERi YATIRIMLAR YUKUMLULUKLER
TOPLAMI (MENKUL TOPLAMI
KIYMETLER)
TOPLAMI

SIRKETLER 2018(m$) | 2019(m$) | 2018(m$) | 2019(m$) | 2018(m$) | 2019 (m$) 208 | 2019
---------------- T T s R B TR PR

COCA-COLA 9.077 i 6.480 5013 | 3228 28782 i 26973 049 i 036
COMPANY _ _ _ _ Ml ___ _ _. B I B e [ S .

MC DONALD'S 866 i 899 0 i 0 2974 T 3620 029 7025
LCORPORATION __ _ Il _ _ _ _ R e — - e e e —

GIDA, ICECEK VE 4972 | 3.69%0 2507 | L1614 15.878 i 15297 039 | 030
| TUTUNCORTALAMAY |} _ __ _ _ A Lo o | - i1l ____ Lo
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CHEVRON 10.292
CORPORATION _ __ _ |l _ __ ____:
EXXON MOBIL 3.042
CORPORATION _ _ _ Il _______.
JOHNSON & JOHNSON ||~ 18.107
MERCK & COINC. |~ 7965~
PFIZERINCG. ~ 11397
PROCTER & GAMBLE ||~ 3.696

LCOMPANY_ _ _ _ _ Il __ _ —

PLASTIK

[ 3M COMPANY M~ 2853
APPLE INC. T259013
BOEING COMPANY 763
CATERPILLAR INC. T 7851
CISCO SYSTEMS INC. || ~ 8934
INTEL CORPORATION || ~ 3019
IBM TIL.604
MICROSOFT “11.946
CORPORATION o
TESLA INC. 3.879
UNITED Tei2
TECHNOLOGIES

LCORP. _ __ ___ Il ___ —

MAKINE
_ _(ORTALAMA) _ fl __ _
NIKE INC. 1249
Ay g —
D / JE | i
|___(ORTALAMA)

26.530 0,38
3989 005
35964 T T063
22220036
37304 ] T 004
30064 T 039
T30 T AL
TToo T T 045
TT0s718 T T 057
97312 T T T 009
T 26620 ] 028
T3z T T 033
22300 T T T o8
T30 T T 032
T0420 T T T 020
T o667 | 039
T 3458 ] 020
Tws e
T 786 | 0.0
T1866 | on0

Yukaridaki tablonun sonuclarini inceledigimizde analize konu sirketlerin

amaminin nakit oran analizi sonucu 1’in altinda kalmaktadir. Bu sonuca gore
t kit | 1’ ltinda kalmaktadir. B

analizdeki isletmelerin kisa wvadeli ylkiimliiliklerini yerine getirebilmeleri

alacaklarini tahsil etmelerine, stoklarini eritebilmelerine ve kredi saglama

imkanlarinin yiiksek olmasina baglanmaktadir. Ayrica Exxon Mobil Corporation,

Pfizer Inc., Boeing Company, Intel Corporation ve Microsoft Corporation

isletmelerinin 0,20 beklenen nakit oranin altinda hesaplanmasi nedeni ile daha riskli

goriinmektedir.

6.2.3. Sektorlere Gore Yapilan Nakit Analizlerin Yorumlanmasi

ABD Dow Jones 30 sirketlerinin likidite analizleri sonucuna gore

isletmelerin biiylik cogunlugunun cari oran analizinden olumlu sonuglar aldigim
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gozlemlemekteyiz. Bu durumda isletmelerin donen varliklarinin tamamu ile kisa
vadeli yiikiimliiliklerini yerine getirebilecekleri sonucunu vermektedir. Lakin bu
analizden olumsuz sonug alan isletmelerin ise kisa vadede yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmeleri i¢in finansman piyasalarindan yiliksek maliyeti kaynak saglamak
zorunda kalabileceklerini diislinebiliriz. Asit-test orani analizinde de analize konu
isletmelerin yarisinin olumlu sonug¢ ve olumlu sonuca ¢ok yakin sonuglar verdigini
gozlemliyoruz. Bu durumda isletmelerin diger yarisinin kisa vadede
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi icin stoklarini eritebilmelerinin zaruri
oldugunu sdyleyebiliriz. Nakit oran analizinde ise analize konu sirketlerin
tamaminin olumsuz sonu¢ vermesi yukarida da agiklanmig oldugu iizere stoklar
eritilemezse, alacaklar tahsil edilemezse veya kredi saglanamazsa isletmelerin kisa
vadede yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi anlamina gelmektedir.

Sektorleri inceledigimizde ise, tiim sektorlerin 2018 yilinda cari oran
analizinden olumlu sonug aldigini ancak 2019 yilinda gida ve kimya sektorlerinin
olumsuz sonuglar verdiklerini gormekteyiz. Asit-test oran1 analizlerinde de yine
gida ve kimya sektorleri disinda olumlu sonuglar alinmistir. Sektorlerin ortalama
oranlar1 da asit-test orani1 analizinde birbirlerine yaklagsmaktadir. Nakit oran
analizinde ise sektorlerin tamami1 olumsuz sonug¢ vermektedir.

Ortaya ¢ikan oranlarda isletmelerin 2018 yilina gére 2019 yilinda likidite
faaliyetlerinde daha fazla risk aldiklarin1 veya almak zorunda kaldiklarim
gozlemliyoruz. Ulkenin yasamis oldugu i¢ ve dis problemlerin, ticaret savaslarmin

da bu performans diistikliigiiniin sebebi olabilecegini diislinebiliriz.
6.3. AVRUPA BIRLIGI’Ni TEMSILEN UYE 4 ULKENIN
BORSALARINDA KAYITLI SANAYiI SIRKETLERININ NAKIT
YONETIM ANALIZI
6.3.1. Birlesik Kralhk FTSE100’de Kayith Sanayi Sirketleri

Birlesik Krallik FTSE100 incelemesine konu olan sektorler ve sirketler

asagidaki gibidir;
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- Ana Metal Sanayi
. Rio Tinto PLC
- Gida, Igecek ve Tiitiin
. Associated British Foods PLC
. British American Tobacco PLC
. Diageo PLC
. Imperial Brands PLC
- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim
. Astrazeneca PLC
. British Petroleum PLC
. Croda International PLC
. DS Smith PLC
. Glaxosmithkline PLC
. Hikma Pharmaceuticals PLC
. Johnson Matthey PLC
. Mondi PLC
. Reckitt Benckinser Group PLC
. Unilever PLC
- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
.CRH PLC
. Halma PLC
. Smith & Nephew PLC
. Smiths Group PLC
. Spirax-Sarco Engineering PLC
- Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri
. Burberry PLC
. Next PLC
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6.3.1.1. 2018-2019 Yillar1 Analize Konu Finansal Tablo Kalemleri

Birlesik Krallik FTSE100’de islem goren isletmelerinin sektorlere gore,

oran analizinde kullanilacak finansal durum tablosu kalemleri asagidaki gibidir;

Tablo 6.19 Birlesik Krallik FTSE100 Ana Metal Sanayi Sektorii Analize Konu Finansal

Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR ANA METAL SANAYi
SIRKETLER RIO TINTO PLC
________________________ —_—— e e e
YILLAR 2018 (m $) i 2019 (m $)
CURRENT ASSETS (DONEN VARLIK KALEMLERI)

[ CASH AND CASH EQUIVALENTS (NAKIT VE BENZERI | o et s
VARLIKLAR) : ! :
_____________________________________________________________________________ e
MARKETABLE SECURITIES (MENKUL KIYMETLER) 2.692 i 2.670
TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TICART ||~~~ 3 179 """""" T 3 027 """""
ALACAKLAR) Mo _C .. S ..
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI 0 i 0
TiCARi OLMAYAN ALACAKLAR) i
_____________________________________________________________________________ L
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA VADELI YATIRIMLAR) 0 i 0
INVENTORIES (STOKLAR) 3.447 ! 3.463
_________________________________________ |
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESIN ODENMIi$ o i o
GIDERLER VEDIGERVAR) . __________._________ M. . J e
CURRENT TAX ASSETS (CARI DONEM VERGISI ILE ILGILI 77 i 116
VARLIKLAR) N ] e e
OTHER CURRENT ASSETS (DIGER DONEN VARLIKLAR) 0 ! 0

_______________________________________ _— e —_— e — e —_— - —_— - —
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN VARLIKLAR) 20.168 ! 17.303

L
CURRENT LIABILITIES (KISA VADELI YABANCI KAYNAK

__________ KALEMLERL) ..
SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT MATURUTIES OF i
LONG-TERM DEBTS (KISA VADELi BORCLANMALAR VE 073 i 1372
UZUN VADELi BORCLANMALARIN KISA VADELI : i :

KISIMLARD M) f e .
ACCOUNTS PAYABLES (KISA VADELI TiCARi BORCLAR) 6.600 ! 6.480
_____________________________________________________________________________ | o oo o
OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA VADELI DIGER o : o

BORCLAR) N ] o ...
ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE BENEFITS i

(CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA 1.056 i 1.399

BORCLAR) _ Nl o .
DEFERRED REVENUE (ERTELENMIi$ GELIiRLER) 0 ! 0
R | e e e e e
ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM KARI VE 842 : 1874
DIGERVERGIYUK) . . ... W . 1] T e
OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA VADELI 0 : 0

| YOKOMLOLOKLER) _ _ _ _ _ __ __________ Il ______"____._ S U -
TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA VADELI 10571 i

YUKUMLULUKLER)

Tablo 6.20 Birlesik Krallik FTSE100 Gida, Igecek ve Tiitiin Sanayi Sektorii Analize Konu

Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR GIDA, ICECEK VE TUTIN
———————— = — = — [ = S SCIATED — | AR AMBRICAN |~ - oo | IIPERLLL, BRANS
_________ SIRELILER w‘ _IopaccopLg _ | PRHCEQPLC | T pic
YILLAR || 2018 (m £) i 2019 (m¢£) | 2018 (m £) i 2019 (m#£) | 2018 (m £) i 2019 (m£) | 2018 (m £) i 2019 (m £)
—————————————— - — - — o — ] — o — o — o — - — i — d— — — - - — o — ok o — i —
CURRENTASSETS(DGNEN
| _ VARLIK KALEMLERI JE | o S E N H
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CASH AND CASH
EQUIVALENTS (NAKIT VE
BENZERI VARLIKLAR) ______
MARKETABLE SECURITIES
(MENKUL KIYMETLER) _____
TRADE ACCOUNTS
RECEIVABLES (KISA VADELI
TICARI ALACAKLAR)
NON-TRADE ACCOUNTS
RECEIVABLES (KISA VADELI

TiCARi OLMAYAN

ALACAKLAR) _____________

SHORT-TERM INVESTMENTS
(KISA VADELI YATIRIMLAR)

PREPAID EXPENSES AND
OTHER ASSETS (PESIN
ODENMIS GIDERLER VE
DIGERVAR) _____ _________
CURRENT TAX ASSETS (CARI
DONEM VERGISI iLE ILGILi
VARLIKLAR) ______________
OTHER CURRENT ASSETS

| (DIGER DONEN VARLIKLAR) _
TOTAL CURRENT ASSETS
(TOPLAM DONEN

VARLIKLAR)

i
1362 | 1495
_________ ]
132 ! 99
_________ |
i
1436 | 1436
_________ ]
i
0 I 0
|
_________ lemm e e e el
3 1072
|
i

2.602 2.526
179 313
3.588 4.093
0 0
183 126

F-— - e e — -

932
_________ S —
35 1 127
_________ S —
|
2678 | 2.69%
_________ Lo
i
o ! 0
|
_________ R
24 165
_________ -

2.286
_________
37 1 137
_________
|
2585 1 2993
_________ (I
i
0 I 0
|
_________ [

0 1287
_________ bmm e o

CURRENT LIABILITIES (KISA
VADELI YABANCI KAYNAK

| __ _ _KALEMLERD)
SHORT-TERM DEBTS AND
CURRENT MATURUTIES OF
LONG-TERM DEBTS (KISA
VADELi BORCLANMALAR VE
UZUN VADELI
BORCLANMALARIN KISA
VADELiKISIMLARD ________
ACCOUNTS PAYABLES (KISA
VADELI TICARI BORCLAR) __ _
OTHER CURRENTS
PAYABLES (KISA VADELI
DIGERBORCLAR) .
ACCRUED WAGES, SALARIES
AND EMPLOYEE BENEFITS
(CALISANLARA SAGLANAN
FAYDALAR KAPSAMINDA
BORCLAR) ________________
DEFERRED REVENUE
(ERTELENMIS GELIRLER) ___
ACCRUED INCOME AND
OTHER TAXES (DONEM KARI
VEDIGER VERGIYUK) _____
OTHER CURRENT
LIABILITIES (DIGER KISA

| VADELI YUKUMLULUKLER) _
TOTAL CURRENT
LIABILITIES (TOPLAM KISA

VADELI YUKUMLULUKLER)

419 227

i

i

|
4225} 7562

i

i

2.058 2292

i

i

|
2397 & 1937

i

i

Tablo 6.21 Birlesik Krallik FTSE100 Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Sanayi Sektorii

Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR
SIRKETLE || ASTRAZEN BRITISH
PETROLEU
R|| "EcarLC
= MPLC

DONEN
VARLIK

KALEMLE

CASH
EQUIVAL
ENTS
(NAKIT 1
VE
BENZERi
VARLIKL

443

I i
I i
i i
| 276 |
| i
I i
I i
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S (KISA
VADELI
TICARI
BORCLAR

CURRENT
s
PAYABLE
S (KISA
VADELI
DIGER
BORCLAR

27 36

ACCRUED
WAGES,
SALARIES
AND
EMPLOYE
E

BENEFITS
(CALISAN
LARA 0
SAGLANA

N
FAYDALA
R

|
|
|
1
|
|
|
|
|
|
1
|
|
|
|
|
|
|
|
|
KAPSAMI |
NDA i
BORCLAR '
|

|

|

|

|

|

1

|

|

|

|

|

|

|

+

|

|

|

|

|

|

DEFERRE
D

REVENUE
(ERTELEN || o
Mis

GELIRLE

ACCRUED
INCOME
AND
OTHER
TAXES
(DONEM
KARI VE
DIGER
VERGI

CURRENT
LIABILITI
ES (DIGER
KISA
VADELI
YUKUML
ULUKLER

506 723

CURRENT
LIABILITI
ES
(TOPLAM
KISA
VADELI
YUKUML
ULUKLER
)

KE

CiA

24

48 44 118

| |

| |

| |
d4----1----F----

| |

| |

| |

.16 127 + 188

| |

| |

| |
1"t

| |

| |

| |

| |

| |

o o ! o

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |
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| |
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|
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Tablo 6.22 Birlesik Krallik FTSE100 Metal Egsya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim

Araglar Sanayi Sektorii Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri
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SEKTOR METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
; SMITH & SMITHS GROUP |~ ~ SPIRAX-SARCO
________ SRR _cupplc || HALMAPLC | veempweic | D PLC _ | ENGINEERING PLC
viiar |l 2018 T 2009(m | 2018 | 2009 | 2018 | 2019 | 2018 : 2019 | 2018(m | 2019 (m
ol @8 O | mf  mH | @) ; m$ | mf ; ) | _H_ o _H_
CURRENT ASSETS (DONEN
| _ YARLIKKALEMLERD _fl | )l
CASHAND CASH ; ;
EQUIVALENTS (NAKITVE || 2346 | 3.755 71 81 365 277 717 289 187 | 169
BENZERI VARLIKLAR) ___JI ______ R NI TN I AU SIS ISR S ool___
MARKETABLE ; ;
SECURITIES (MENKUL 15 7 6 1 1 0 0 7 3 o 7 0
KIYMETLER) ___________JL_____._ R NI TN I AU SIS ISR S ool___
TRADE ACCOUNTS ; ;
RECEIVABLES (KISA : :
VADELI TICARI 4.074 : 3.767 235 260 1317 | 1328 733 764 245 : 241
ALACAKLAR) __________JL_____. R N TSR I AU NI IS S R
NON-TRADE ACCOUNTS ; ;
RECEIVABLES (KISA : :
VADELI TICARI OLMAYAN 0 : 0 0 0 0 0 0 0 0 : 0
ALACAKLAR) __________JL_____. ol .
SHORT-TERM | :
INVESTMENTS (KISA o 0 0 0 0 0 0 1216 o 0
VADELIYATIRIMLAR) ___JI ______ NN AN SONNNNS SUUPRN ORI NP SO S R
INVENTORIES (STOKLAR) | 3.061 1 2742 128 144 1395 | 1614 | 466 417 161 1186




PREPAID EXPENSES AND 1
OTHER ASSETS (PESIN ;
O.D'ENMIS GIDERLER VE |
DIGERVAR) ... ;
CURREN__T TAX ASSETS . |
(CABI 'DONEM VERGISI ILE 15 |
ILGILIVARLIKLAR) [l ;
O'leiIER CI:IRRENT ASSETS |
(DIGER DONEN 0 |
VARLIKLAR) !

! i
(TOPLAM DONEN 9511 | 10.290 435 486 3.077 3.219 1961 2.700 630
VARLIKLAR) 1

CURRENT LIABILITIES
(KISA VADELI YABANCI

| _KAYNAKKALEMUERD _fl . )l
SHORT-TERM DEBTS AND
CURRENT MATURUTIES
OF LONG-TERM DEBTS
(KISA VADELI
BORCLANMALAR VE
UZUN VADELI
BORCLANMALARIN KISA
VADELIKISIMLARD_ _____fl ______
ACCOUNTS PAYABLES
(KISA VADELI TiCARIi 4.609
BORCLAR) _ ____________ll______
OTHER CURRENTS
PAYABLES (KISA VADELI 41
DIGERBORCLAR) |l . ___
ACCRUED WAGES,
SALARIES AND EMPLOYEE
BENEFITS (CALISANLARA 0
SAGLANAN FAYDALAR
KAPSAMINDA BORCLAR) |l
DEFERRED REVENUE
(ERTELENMIS GELIRLER) || =~ __
ACCRUED INCOME AND
OTHER TAXES (DONEM
KARI VE DiGER VERGI

i i
i i
i i
618 | 1.086 1 9 164 72 207 14 58 1 46
| |
i i
i i

OTHER CURRENT
LIABILITIES (DIGER KISA
VADELI

| YOKOMLOLOKLER) | i -
TOTAL CURRENT :
LIABILITIES (TOPLAM
KISA VADELI

i i
6.079 | 6.380 172 213 1465 ! 1.564 961 8 253 1 28l
YUKUMLULUKLER) ' '

Tablo 6.23 Birlesik Krallik FTSE100 Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sanayi Sektorii

Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR TEKSTIL, GIYiM ESYASI VE DER|
SIRKETLER BURBERRY PLC NEXT PLC
YILLAR 2018(m#£) | 2019 (m£) 2018(m£) | 2019 (m£)
______________________ — e — o — o — o ke — o — o — o e m— o — e m— e ] — o — o — -
CURRENT ASSETS (DONEN VARLIK KALEMLERI)
----------------- Wil B [ttt el Ittt Sttt
CASH AND CASH EQUIVALENTS (NAKIT VE ; ;
BENZERi VARLIKLAR) || 85 [ 2 | Be LS 8
MARKETABLE SECURITIES (M 3 ; ; 0 ; 5
KIYMETLER) __ ___________________________ .Ml ____ N I .
TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI ; ;
TICARIALACAKLAR) |l SR SR RO AT I
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA o ; o 0 ; 0
VADELI TICAR OLMAYAN ALACAKLAR) ______fl " . R I e
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA VADELI o ; o 0 ; 0
YATIRIMLAR) | % [ A .
465 i 451 503 i 528
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESIN ||~~~ 0 T '0 """"""" (') """" T (; """
ODENMIS GIDERLER VEDIGERVAR) _______fl " . O I .
CURRENT TAX ASSETS (CARI DON 15 i 50 0 i 0
ILGILI VARLIKLAR) _ . ________________ |7 __ I IS L.
OTHER CURRENT ASSETS (DIGER DONEN o ; o 0 ; 0
LVARLIKLAR) _ _ . S R
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN ; ;
VARLIKLAR) 1609 : 1689 1978 : 1956
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CURRENT LIABILITIES (KISA VADELi YABANCI
KAYNAK KALEMLERD) _ i

SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT MATURUTIES
OF LONG-TERM DEBTS (KISA VADELI
BORCLANMALAR VE UZUN VADELI
BORCLANMALARIN KISA VADELI KISIMLARD) ___
ACCOUNTS PAYABLES (KISA VADELI TICARI
BORCLAR) _ __ ...
OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA VADELI
DIGERBORCLAR) _ . ________________
ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE
BENEFITS (CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

KAPSAMINDA BORCLAR)

ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM
KARI VE DIGER VERGI YUK.)

OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA
VADELI YUKUMLULUKLER)

TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA

VADELI YUKUMLULUKLER)

i
37 ! 257
|
____________ ;_____________
526 ! 448
____________ J.‘""""""‘
6 ! 5
____________ J.‘""""""‘
|
0 i 0
____________ ;_____________
0 ! 0
____________ N
37 ! 8
____________ N
35 ! 13
______ +_______
640 ' 31

6.3.1.2. 2018-2019 Yillar1 Nakit Stoklarinin Oran Analizleri

Daha o6nce yapmis oldugumuz gibi, Birlesik Krallikk FTSE100 likidite

analizlerine baslamadan Once net isletme sermayesi tutar1 ve oranmi analizi ile

baslayacagim. Net isletme sermayesi, isletmelerin donem igerisindeki kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini ve rutin faaliyetlerin devamliliginin saglanabilmesi amaci ile

oldukca dnemlidir.

Birlesik Krallik FTSE100 analize konu isletmelerin net isletme sermayesi

analizi agagidaki gibidir.

Tablo 6.24 Birlesik Krallik FTSE100 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektérlerin Net Isletme

Sermayesi Analizi

SIRKETLER 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m $-£- | 2019 (m $-£- | 2018 (m :
S . 8%€ . 846 | © . _©_ | $-£€)__
RIO TINTO PLC 20.168 17.303 10.571 11.125 9.597
''''''' METALSANAYE T 20068~ "iz30a 1 10570 T 1iass T [ eser
ASSOCIATED BRITISH || 5285 | 5596 | 3248 | 3068 | 2037
FoobspLC W il .
BRITISH AMERICAN 12.655 13.274 16.329 18.823 3.674
TOBACCOPLC . | S SR SR S S
DIAGEO PLC 8.691 9.373 6.360 7.003 2331
IMPERIAL BRANDS PLC || 7253 111088 |7 11237 1 12382 | 3984
' g _l_Q___!'_Q_E_Q_E_‘ _! ;'E_Ej _I'!Ti _!" T'Ev "_8' _IZ' _] - '_'9_8'3_3'__ '_'_9'2_9'1_'_"_'_]'0_3']_9'_"'_'j8'2_3'_'
. _ORTALAMA) | i _ .
ASTRAZENECA PL 15.591 15.563 16.292 18.117 -701
BRITISH PETROLEUM PLC || 71310 | 82059 | 68237 | 73595 | 3.073
CRODA INTERNATIONAL ||~ 592 i 568 | 292 & - 336 [ 300
PLC
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pssmitHPLC [ 1766 | 2176 | 2054 | 2476 [ - 288 7 300 |- 6 |- 14
GLAXOSMITHKLINE PLC || 16927 ~; 19491 |~ 22491 | 2405 | 53564 | 4559 | - 33T 3T
HIKMA T e TRasT T g3~ T a7 s T 377 17 T4 i 20
PHARMACEUTICALSPLC W _ i . .l ... S PO, S S
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RECKITT BENCKISER || 74952 & 5033 | 7669 & 8931 | 2717 1 3898 | s T T
GROUPPLC _ _ _ ___. U SOl J U SRS RS SURPRPRU IR S S
UNILEVER PLC 15.478 16.430 20.150 20.978 4.672 4.548 30 28
CTAMVA T AC PRTROT - 3ais 12873 1 T 14128 T is40s T o T s6 | é_-_-__-_-_ﬁ_-_-
B = = =222

_____ LORTALAMA) W i ol b
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ELEKT glﬂyg ULASIM
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Yukaridaki tablonun incelenmesi sonucu British American Tobacco PLC,
Imperial Brands PLC, Astrazeneca PLC, DS Smith PLC, Glaxosmithkline PLC,
Reckitt Benckinser Group PLC ve Unilever PLC isletmelerinin net isletme
sermayelerinin negatif sonu¢ vermekte oldugunu goriiyoruz. Bu isletmelerin kisa
vadeli borglarin1 6demeleri ve y1l igerisinde rutin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin
daha fazla kaynak yaratmalar1 gerekmektedir. Bunun i¢in daha fazla satis yapilarak
kisa vadeli varlik yaratilabilir, varlik satiglar1 yapilabilir veya uzun vadeli finansal
bor¢clanmalarla ihtiyaglar finanse edilebilir. Bu gibi isletmelerin acil nakit ihtiyaci
olmalar1 durumunda diger isletmelere gore daha fazla bor¢clanma maliyeti
yiiklenmeleri olasidir. Negatif sonu¢ alinan isletmelerin faaliyet raporlarinin
detayini inceleyerek bu duruma neden olan ihtimalleri asagida belirtecegim.

Net isletme sermayesi analizi olumsuz sonug veren isletmelerden ilki olan
British American Tobacco PLC igletmesinin faaliyet raporunu inceledigimizde,
kar-zarar tablosuna gore 2019 yilinda bir 6nceki yila gore satiglarin yiikselmis
oldugunu ancak maliyetlerin satislardan daha fazla yiikseldigini gérmekteyiz. Bu
durum briit karliligin ve net karin diismesine neden olmaktadir. Finansal durum
tablosu incelendiginde ise, kisa vadeli alacaklarin yiikselmis oldugunu goriiyoruz.

Bu durum isletmenin alacak tahsilatlarina daha fazla 6nem vermesi gerektigini
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gostermektedir. Yiikiimliiliiklere baktigimizda ise uzun vadeli finansal bor¢larin
kisa vadeye denk gelen kisimlarinin, isletmenin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini ciddi
oranda arttirdigin1 gézlemlemekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir dnceki yila gore diistiigiinii, yatirim
ve finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kayiplarinin ise bir 6nceki yila kiyasla
stabil olarak devam ettigini sdyleyebiliriz.

Olumsuz sonu¢ alman bir diger isletme olan Imperail Brands PLC
inceledigimizde, kar-zarar tablosuna gore 2019 yilinda satiglarin arttigini ve briit
karliligin yiikseldigini gormekteyiz ancak yil igerisindeki diger faaliyetlerden
kaynaklanan maliyetler neticesinde yi1l sonunda toplam karin bir 6nceki yila gore
diistiigiinii gézlemliyoruz. Finansal durum tablosunda ise, kisa vadeli alacaklarin
ve stoklarin az da olsa yiikseldigini gérmekteyiz. Kisa vadede satis1 planlanan
varlik yatirimlariin yapildigin1 da goézlemleyebiliriz. Yiikiimliiliiklerde ise kisa
vadeli finansal bor¢larin bir 6nceki yila gore diistiigiinii ancak uzun vadeli finansal
ylikiimliiliiklerin ise yiikseldigini gormekteyiz. Bu durumda isletmenin uzun vadeli
finansal kaynak kullanimina ihtiya¢ duydugunu ve temin ettigini géstermektedir.
Ayrica kisa vadeli ticari borglarin da bir onceki yila kiyasla yiikseldigini de
sOylemeliyiz. Nakit akis tablosu incelendiginde ise, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit girislerinin bir dnceki yila kiyasla ylikseldigini, yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit kaybmin 2018’e¢ gore az da olsa distiigiinii ve finansal
faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise 2018’e gore ciddi tutarda diistiiglini
gdzlemliyoruz. Isletme 2018 e gore nakit akisimi daha saglikli bir sekilde yiiriitmeyi
saglamistir.

Bir diger olumsuz sonug alinan isletme olan Astrazeneca PLC’de ise, kar-
zarar tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda satislarin arttigini, satis maliyetlerinin
ise bir Onceki yila gore stabil kaldigini, boylelikle briit karhihigin arttigim
gozlemlemekteyiz. Fakat yil igerisinde yapilan genel yonetim harcamalari, yil
sonunda isletmenin net karinin 2018’e goére diismesine neden olmustur. Finansal
durum tablosuna baktigimizda ise, kisa vadeli alacaklarin ve stoklarin az da olsa
arttigini, satis amaci ile elde tutulan kisa vadeli yatirimlarin elden ¢ikarildigini ve

duran varliklarda sabit kiymet ve kullanim hakki kiralamalar1 yapildigim
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gormekteyiz. Kisa vadeli yiikiimliiliklerde ise, uzun vadeli finansal bor¢larin kisa
vadeye denk gelen kisimlarinin, kisa vadeli yikiimlilikleri yiikselttigini
gormekteyiz. Ayrica kisa vadeli ticari bor¢larin da bir 6nceki yila kiyasla yiiksek
tutarda artis gosterdigini sOyleyebilir. Nakit akis tablosuna baktigimizda ise,
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir dnceki yila gore arttigini,
yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakdin bir 6nceki yila diisiik olmasina ragmen
nakit girigi sagladigini ve finansal faaliyetlerden de nakit kaybinin bir dngeki yila
kiyasla diistiigiinii gézlemliyoruz.

Olumsuz sonuglardan biri olan DS Smith PLC isletmesinde ise, kar-zarar
tablosuna bakildiginda, 2019 yilinda satiglarin ve satis maliyetlerinin 2018’e gore
ayni oranda ylikseldigini ve briit karliligin stabil kaldigin1 gozlemliyoruz. Diger
maliyetlerin ve kazanglarin da ilave olmasi ile beraber net karin da bir 6nceki yila
gore stabil kaldigini sdyleyebiliriz. Finansal durum tablosunu inceledigimizde ise,
kisa vadeli ticari alacaklarin ve satis amagh elde tutulan kisa vadeli varliklarin da
bir onceki yila gore artig gosterdigini sdyleyebiliriz. Duran varliklarinda ise ciddi
tutarda sabit kiymet yatirimi yapildigini goriiyoruz. Yiikiimliiliiklere baktigimizda
hem uzun hem de kisa vadede finansal bor¢larin arttigini, kisa vadeli ticari borglarin
da yiikseldigini géormekteyiz. Bu durumda sabit kiymet yatirimlarinin finanse
edilmesi i¢in uzun vadeli finansal kaynak kullanimina gidildigini diistinebiliriz.
Nakit akis tablosunda ise, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin az da olsa
gecmis yila gore arttigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarinin
ciddi oranda arttigin1 ve finansal faaliyetlerden elde edilen nakit girislerinin de
yiikseldigini gdrmekteyiz.

Glaxosmithkline PLC isletmesinde, kar-zarar tablosunu inceledigimizde,
2019 yilinda bir onceki yila kiyasla satiglarda artis meydana gelmistir. Satig
maliyetlerinde ise, satiglara kiyasla daha az yiikselis izlenmektedir. Boylelikle briit
karliligin ve diger maliyet ve kazanglarla beraber net karin da bir 6nceki yila gore
daha fazla oldugunu sdyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, bir
onceki yila gore stok yatirnmlarmin ve kisa vadeli ticari alacaklarin arttigim
gormekteyiz. Duran varliklarda da serefiye ve sabit kiymet yatirimlarinin ¢ok

yiiksek tutarda arttigini gézlemlemekteyiz. Yiikiimliiliiklere baktigimizda ise, uzun
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vadeli finansal borglarin ciddi tutarda yiikseldigini, uzun vadeli finansal bor¢larin
kisa vadeye denk gelen kisimlarinin da kisa vadeli yiikiimliilikkleri arttirdigini
goriiyoruz. Isletme yil igerisinde yapmis oldugu yatirimlari uzun vadeli finansal
kaynaklarla kargilamigtir. Nakit akis tablosunu inceledigimizde, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girisinin bir dnceki yila gore stabil kaldigini,
yatirim faaliyetlerinden ise ciddi oranda nakit kaybi1 yasandigini sdyleyebiliriz.
Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kayb1 bir 6nceki yila gore diismiis olsa
da net isletme sermayesinin negatif sonu¢ vermesini degistirememistir.

Reckitt Benckiser Group PLC isletmesini inceledigimizde, kéar-zarar
tablosunda 2018 ve 2019 yillarinda satislarin, satig maliyetlerinin stabil kaldigini,
briit karliligin ve net karin da bir dnceki yila kiyasla ayn1 seyrettigini gérmekteyiz.
Finansal durum tablosuna baktigimizda ise, dénen ve duran varlik kalemlerinde
dikkate deger bir degisiklik gézlemlenmemekte fakat serefiye kaleminde deger
diisiikliigiinden ~ kaynakli bir diisiis meydana gelmektedir. Isletmenin
yiikiimliiliiklerine baktigimizda, uzun vadeli finansal borg¢larin kisa vadeye denk
gelen kisimlarinin aktarimi neticesinde, kisa vadeli finansal borglarin yiikseldigini,
uzun vadeli finansal borglarin ise azaldigini goriiyoruz. Nakit akis tablosunda da
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girislerinin bir Onceki yila kiyasla
azaldigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kayiplarinin stabil kaldigini,
finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki yila gore ciddi
oranda diistiigiinii gormekteyiz. Tablonun finaline baktigimizda isletmenin yil
sonunda elde ettigi nakdin bir 6nceki yila gére daha fazla oldugunu sdyleyebiliriz.

Son olarak net isletme sermayesi analizinden olumsuz sonug ¢ikan Unilever
PLC isletmesinde ise, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda, satislarda artis meydana
gelmis olsa da satis maliyetlerinin daha fazla arttigini, haliyle briit karliligin
diistiigiinii gormekteyiz. Diger maliyet ve kazanglarin da ilave edilmesi ile beraber
y1l sonunda, bir 6nceki yila gore net karmn ciddi tutarda diistiigiinii soyleyebiliriz.
Finansal durum tablosunu inceledigimizde, donen varliklarda dikkate deger bir
degisim ger¢eklesmemis, duran varliklarda da serefiye ve sabit kiymet yatirimlari
gozlemlenmistir. Yikiimliiklere baktigimizda ise hem kisa vadeli hem de uzun

vadeli finansal borgclarin yiikseldigini, boylelikle duran varlik yatirimlarinin
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finansal piyasalardan saglanan kaynaklarla finanse edildigini gorebiliriz. Nakit akis
tablosunda da isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir 6nceki yila
kiyasla arttigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kayiplarinin yiiksek
tutarda arttigin1 gézlemliyoruz. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybi bir
onceki yila gore diigmiis olsa da olumsuz sonug alinmasinin 6niine gecilememistir.

Bu analiz sonucu, olumsuz sonu¢ alinan isletmelerin birgogunda ciddi
oranda sabit kiymet ve serefiye yatirimlari yapildigini ve bu yatirimlarin da
genellikle uzun vadeli finansal bor¢lanmalarla karsilandigini gdzlemliyoruz.
Yapilan bu yatirimlarin satiglara ve maliyetlere yansimasi, alacaklarin tahsil
edilmesi ve finansman maliyetlerinin diisiiriilmesi durumunda, bu isletmelerin de
olumlu sonuglar verecegini bekleyebiliriz. Fakat bu analizden yola ¢ikarak British
American Tobacco PLC ve Reckitt Benckiser Group PLC isletmelerinin ¢ok
yiiksek oranlarda negatif sonuglar vermesi dikkate degerdir. Net isletme
sermayesinin bu denli eksik sonuclar vermesi, bu isletmelerin gerektigi kadar nakit
girisleri saglayamamasi durumunda yiiksek maliyetlerde bor¢lanmalara gitmek

zorunda kalabileceklerini sdyleyebiliriz.

6.3.1.2.1. Cari Oran Analizleri

Birlesik Krallilk FTSEI00 analize konu isletmelerin cari oran analizi
asagidaki gibidir.
Tablo 6.25 Birlesik Krallik FTSE100 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Cari Oran

Analizi
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Yukaridaki analiz sonucu, net igsletme sermayesi analizinde olumsuz sonug
alinan isletmelerin cari oran analizinde de ayni isletmeler oldugunu gérmekteyiz.
Hesaplama ydnteminin ayni olmasi neticesi ile cari oran analizi ve net isletme

sermayesi analizleri ayni sonuglar1 vermektedir.

6.3.1.2.2. Asit-Test Oran1 Analizleri

Birlesik Krallik FTSE100 analize konu isletmelerin asit-test orani analizi
asagidaki gibidir.
Tablo 6.26 Birlesik Krallik FTSE100 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Asit-Test

Orani Analizi

TOPLAMI YUKUMLULUKLER
TOPLAMI

SIRKETLER 2018 (m$- | 2019 (mS$- | 2018 (m $- | 2019 (m$- | 2018 (m $- | 2019 (m $- 2018 2019
________________________ £ _ | _.£6_ | _£6 | __£6 | j I
RIO TINTO PLC 20.168 17.303 3.447 1,24
''' A _'_: I'E_I'_'I_S'_I'v_'!Ti" -_-2_11-]_5-8_-_-_-_]Z-_3|]-3_-_ _'_'3_'I_Z'_' T Ty A = '_'@'_"
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FooDsPLC Ml _____. I N O S U, I I i B I i
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rosaccoerc 0 _ o _ | _ b A ... l._._._._. B I i
DIAGEO PLC 8.691 9.373 5.015 5.472 6.360 7.003 0,58 0,56
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RECKITT BENCKISER 4.952 5.033 1.276 1.314 7.669 8.931 0,48 0,42
GROUP PLC
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Yukaridaki asit-test orani analizi sonucunda, cari oran analizinden olumsuz
sonu¢ alinan isletmeler haricinde Diageo PLC, British Petrolum PLC, Croda
International PLC, Hikma Pharmaceuticals PLC ve Mondi PLC isletmeleri de asit-
test orani analizinde 1’in altinda kalmistir. Asagida bu isletmelerin finansal
tablolarinin detaylarina deginecegim.

Bu isletmelerden ilki olan Diageo PLC, kar-zarar tablosunu inceledigimizde
2019 yilinda bir 6nceki yila gore satiglarin arttigini, maliyetlerinse bir 6nceki yilin
satis artigina oranla daha az yiikseldigini boylelikle briit karin ve net karin bir 6nceki
yildan daha yiiksek oldugunu gérmekteyiz. Finansal durum tablosuna baktigimizda
ise, donen ve duran varliklarda 2018 yilina gore dikkate deger bir degisim
olmadigini, diislik tutarda bir kisa ve uzun vadeli finansal yatirimlar edinildigini
gormekteyiz. Yiikiimliiliikklerine baktigimizda ise, kisa vadeli finansal ve ticari

borglarin yiikseldigini, uzun vadeli finansal bor¢larda ise ciddi bir artis oldugunu
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gormekteyiz. Nakit akis tablosunda da isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
girislerinin bir 6nceki yila gore az da olsa artis gdsterdigini, yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit kaybmin ise bir Onceki yila gore diisiis goOsterdigini
sOyleyebiliriz. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybi ise bir dnceki yila
gore artmustir. Isletmenin Finansal durum tablosundan da anlasilacag iizere
kullanmis oldugu uzun vadeli finansal kaynaklarin kisa vadeli geri 6demeleri nakit
cikisinda bir onceki yila gore artisa sebep olmaktadir.

Asit-test oran1 olumsuz sonug veren bir diger isletme olan British Petrolum
PLC’de ise, 2019 yil1 kar-zarar tablosuna baktigimizda, satiglarin ve maliyetlerin
2018 yilma gore ayni oranda diisiis gosterdigini soOyleyebiliriz. Fakat diger
maliyetlerin ve kazanglarin da ilave edilmesi ile beraber yil sonunda net kérin bir
onceki yila gore ciddi oranda diistiigiinii gormekteyiz. Finansal durum tablosuna
baktigimizda ise, stok yatirimlarmin ¢ok yiiksek tutarda arttigini sdyleyebiliriz.
Duran varliklara baktigimizda ¢ogunlugu uzun vadeli olmak iizere tiirev finansal
ara¢ yatirimlari yapildigini1 gérmekteyiz. Kisa vadeli ylikiimliiliiklerde ise kiralama
bor¢larmin yiiksek tutarda arttigini, uzun vadeli yiikiimliiliklerde de finansal
yiikiimliiliiklerin yiikseldigini goriiyoruz. Isletmenin yil igerisindeki olumsuz
gidisat1 finanse edebilmek adina uzun vadeli finansal kaynaklara yoneldigini
sOyleyebiliriz. Nakit akis tablosuna baktigimizda ise, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit girislerinin bir dnceki yila gore ciddi oranda artig gosterdigini, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kayiplarinin ise azaldigin1 gérmekteyiz. Fakat
finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kayiplarinin bir 6nceki yila gore yiiksek
tutarda arttigini sdyleyebiliriz.

Bir diger olumsuz sonug veren isletme olan Croda International PLC’yi
inceledigimizde, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda satiglarin, maliyetlerin, briit
karliligin ve net karin bir Onceki yila gore hemen hemen aynmi oldugunu
gbzlemliyoruz. Finansal durum tablosuna baktigimizda ise, stoklarin ve alacaklarin
bir Onceki yila gore eritildigini sdyleyebiliriz. Duran varliklarda ise sabit kiymet
yatirimi ve kullanim hakki kiralamalari edinildigini gérmekteyiz. Yikiimliiliklere
baktigimizda da kisa vadeli ve uzun vadeli finansal bor¢larin artis gosterdigini

gorilyoruz. Isletmenin yatirim harcamalarim finansal kaynaklarla karsiladigimi
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goriiyoruz. Ayrica kisa vadeli ticari borglarin da artis gosterdigini géormekteyiz.
Isletme olmas: gerektigi gibi kisa vadeli alacaklarini eritme, ticari borglarmi ise
olabildigince erteleme yoluna giderek nakit stoklarinin isletmede kalmasim
sagladigin1 sOyleyebiliriz. Nakit akis tablosuna baktigimizda ise, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir 6nceki yila gore artis gosterdigini,
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin distigiini ve finansal
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybmin ise ciddi bir sekilde arttigim
sOyleyebiliriz.

Hikma Pharmaceuticals PLC isletmesine baktigimizda, kar-zarar
tablosunda 2019 yilinda satiglarin bir Onceki yila gore artis gosterdigini,
maliyetlerin ise satiglara oranla bir 6nceki yila gore daha az arttigin1 gérmekteyiz.
Bu sayede isletmenin briit karliliginin ve net karinim 6nceki yila gore yiikseldigini
gormekteyiz. Finansal durum tablosuna baktigimizda ise, donen varliklarda dikkate
deger bir degisim goézlemlenmedigini, duran varliklarda ise sabit kiymet ve
kullanim hakki kiralamalarinda dikkate deger bir artis goriildiigiinii sOyleyebiliriz.
Yikiimliliiklere baktigimizda ise, kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerin yiiksek
tutarda artig gosterdigini, uzun vadeli finansal borg¢larin ise ayni sekilde diistiigiinii
goriiyoruz. Uzun vadeli finansal bor¢larin kisa vadeye denk gelen kisimlarinin, kisa
vadeli yiikiimliiliikleri yiikselttigini gérmekteyiz. Nakit akis tablosunda ise, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir 6nceki yila gore arttigini, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kayiplarinin da arttifini ancak finansal
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kayiplarinin ise diistiiglinii gdrmekteyiz.

Son olarak asit-test oran1 olumsuz sonug veren isletmelerden Mondi PLC
isletmesine baktigimizda, kar-zarar tablosunu inceledigimizde, 2019 yilinda hem
satiglarda hem de satis maliyetlerinde 2018’e gore diisiis meydana gelmistir. Fakat
briit karlilik ve net kar1 karsilagtirdigimizda 2019 yilinda, bir 6nceki yila gore daha
kotii bir performans sergilendigini gormekteyiz. Finansal durum tablosuna
baktigimizda ise, donen varliklarin bir 6nceki yila gore stabil kaldigini, az da olsa
duran varliklarda da sabit kiymet yatinmi gergeklestigini  gérmekteyiz.
Yiikiimliliikleri inceledigimizde ise, uzun vadeli finansal bor¢larin, kisa vadeye

denk gelen kisimlarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklere yansidigini gormekteyiz. Nakit
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akis tablosunda da isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir 6nceki
yila gore diistiigiinii, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin da 2018’e
azaldigini ancak finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise ayni oranda
yiikseldigini gérmekteyiz.

Cari oran analizi olumlu, asit-test orani analizi olumsuz sonug¢ veren
isletmeler icin yil igerisindeki yiikiimliiliklerin ve rutin faaliyetlerin yerine
getirilebilmesinin az veya c¢ok stoklarin elden g¢ikarilmasina gilivendigini

sOyleyebiliriz.
6.3.1.2.3. Nakit Oran Analizleri
Birlesik Krallik FTSE100 analize konu isletmelerin nakit oran analizleri

asagidaki gibidir.
Tablo 6.27 Birlesik Krallik FTSE100 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Nakit Oran

Analizi
BENZERLERI YATIRIMLAR YUKUMLULUKLER
TOPLAMI (MENKUL TOPLAMI
KIYMETLER)
TOPLAMI
SIRKETLER 2018 (m $- | 2019 (m $- | 2018 (m$- | 2019 (m$- | 2018 (m$- | 2019 (m $- 2018 2019

________________________ £€ 1 £€ | _£€ i _ £€ £6€) N
RIO TINTO PLC 10.773 8.027 1,27 0,96
_______________ ] S| S S
ASSOCIATED BRITISH ||~ 13627 7§ 1495 [ 04 T T 052 T
FOODSPLC _ _ _ _ |l __ _ . _ _. .. 0 IS DO . I R A .. i
BRITISH AMERICAN 2.602 2.526 179 313 16.329 18.823 0,17 0,15
TOBACCOPLC _ _ _ |l ___ ___. . 0 IS DO . I R A .. i
DIAGEO PLC 874 932 35 127 6.360 7.003 0,14 0,15
IMPERIAL BRANDS ||~ ™ 77572386 [ T3 13T 11237 | 12382 | 007 | 020 |
PLC

GIDA, ICECEK VE 1403 1810 1 169 9.204 10319 021 0.25

T
ASTRAZENECA PLC ||~ 72831 7§ 3360 | 258 7 7 36T 16292 18117 [0zl T 030 ]
BRITISH PETROLEUM || " 2468 7 22472 [ Tagae T 415377 68237 i 73595 | 039 i 036 |
PLC
CRODA 71 82 0 0 292 336 0,24 0,24
INTERNATIONALPLC || _______. el S I DU . I R . i
DS SMITH PLC 297 382 44 35 2.054 2.476 0,17 0,17
GLAXOSMITHKLINE || 773874 V2707 [ " 272 777500 "] 22491 1 24050 | 018 1 022 |
PLC _ .. . 0 S S DO . I R I i
HIKMA 276 443 0 0 893 1.471 0,31 0,30
PHARMACEUTICALS
PLC _ .. . N S S DO . I R o __. i
JOHNSON MATTHEY 374 437 15 22 1.534 2.053 0,25 0,22
PLC .. . N I S DO . I R I i
MONDI PLC 52 74 9 5 1.668 2.080 0,04 0,04
RECKITT BENCKISER ||~ 1483 V™ 1520 [ '35 17777 30 7T 7669 18931 | o020 VT oas ]
GROUPPLC _ _ _ _ N _ . _._. N s S P SO I B 4 _._. J
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UNILEVERPLC ||~ 3230 | 4185 | 874 | 907 | - 20150 | 2_657'5'_"_'6'26'_"'_'_0'2_4'_]
KIMYATLACPETROL || " "3.696 | 3970 | a6 | 569 | 14128 | 18409 | 023 023
LASTIK VE PLASTIK
b‘ﬁﬁﬁwm" TTT2EaeT T T 3ss | TTis Ty TT 6 17 6079 6380 | 039 G059 ]
HALMAPLC ~ T 7 TR R R A Y R (72 VT N BT B X T
SMITH & NEPHEW PLC ||~ ™ 365 7 a7 [T TTRTTTT N VY5 S S .7 B B E A AN T B
SMITHS GROUPPLC ||~ ™ A Y R E A 3T 961 7 TTois [T Tos T T 03 T
SPIRAX-SARCO ||~ ™ 187 VT e T[T o T i R Y SR A T3 S B 7S B A
ENGINEERINGPLC _ |l _ _ ___. . . . B SO . i
METAL ESYA 131 914 5 2 1.786 1.865 0.51 0.43
ULASIM ARACLARI
Eﬁ)%%lﬁ%%gl_" T B A T R R T 7T e 640 7 [T Tasr T s
NEXTPLC ~ ~ T T A T R N TV S B ) R B € S A Y T R
''' TEKSTIL. GiviM ~ |~ 'si6 | 808 [ 2 73 ] ez i s [T ers i e |
(ORTALAMA)

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde, Burberry PLC isletmesi diginda tiim
isletmelerin nakit orani analizinde 1’in altinda kaldigmi gormekteyiz. British
American Tobacco PLC, Diageo PLC, DS Smith PLC, Mondi PLC, Reckitt-
Benckinser Group PLC, Smith & Nephew PLC ve Next PLC isletmelerinin 0,20
nakit oran analizi beklentisinin altinda kalmasi ise dikkat ¢ekmektedir. Giiniimiiz
isletmecilik anlayisi, nakit yonetim anlayisi ile beraber bu durumun sasirtici oldugu
sOylenemez, ancak yine de nakit orani ne kadar 0’a yakin olursa &demeler
dengesinde risk o kadar yiiksek olacak ve finansal piyasalardan kaynak bulmak zor

ve maliyetli olacaktir.

6.3.1.3. Sektorlere Gore Yapilan Nakit Analizlerin Yorumlanmasi

Yukarida tablolar1 mevcut Birlesik Krallik likidite analizleri sonucu
sektorlerin geneline baktigimizda, cari oran analizinde tiim sektorlerin olumlu
sonu¢ verdigini, asit-test oraninda gida, igecek ve tiitiin sektorii ve kimya, ilag,
petrol, lastik ve plastik sektoriiniin olumsuz sonug verdigini gérmekteyiz. Ayrica
asit-test oran1 analizinde cari oran analizine gore sektor ortalamalarinin birbirlerine
yaklastigin1 gdrmekteyiz. Nakit orani analizinde ise tiim sektdrlerde beklendigi
izere olumsuz sonug alinmstir.

Cari oran analizinden tiim sektorlerin olumlu sonuglar almasi, bu

isletmelerin kisa vadede nakde c¢evirebilecekleri varliklar1 ile kisa vadeli
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yiikiimliiliklerini yerine getirebilecegi anlami tagimaktadir. Asit-test orani
analizinden olumlu sonuglar alan sektdrler, kisa vadeli yiikiimliilikklerin ve rutin
faaliyetlerin yerine getirilmesini stoklarmn satigina  umut baglamaksizin
karsilanabilecegi bilgisini vermektedir. Bu durum sektoriin yapisi, isleyisi, stok
devir hiz1 gibi analizlere gore degisim gosterebilir, fakat mevcut stoklarin zarar
gérmesi veya satilamaz hale gelmesi ihtimaline karsilik isletmenin kisa vadede
yiikiimliiliiklerini ve rutin faaliyetlerini yerine getirebilmeleri i¢in uygun alt yapiy1
olusturmalar1 gerektigini diistinmekteyim. Nakit oran analizinde ise tiim sektorlerin
olumsuz sonug vermesi beklenebilir bir durumdur. Stok devir hizi, alacak devir hizi
v.b.analizler bu igletmelerin yilikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi

konusunda daha ayrintili goriislerin ortaya ¢cikmasini saglayacaktir.

6.3.2. Almanya DAX30’da Kayith Sanayi Sirketleri

Almanya DAX30 incelemesine konu olan sektorler ve sirketler asagidaki
gibidir;
- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim

. Basf SE
. Bayer AG
. Beiersdorf AG
. Continental AG
. Covestro AG
. Heidelbergcement AG
. Henkel & Co.AG
. Merck KGaA

- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
. BMW Bayerische Motoren Werke AG
. Daimler AG
. Infenieon Technologies AG
. MTU Aero Engines AG
. Siemens AG
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. Volkswagen AG
- Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri
. Adidas AG

6.3.2.1. 2018-2019 Yillar1 Analize Konu Finansal Tablo Kalemleri

Almanya DAX30’da islem goren isletmelerinin sektorlere gore, oran
analizinde kullanilacak finansal durum tablosu kalemleri asagidaki gibidir;
Tablo 6.28 Almanya DAX30 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Sanayi Sektérii Analize

Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR KIMYA il AC PETROL LASTIK VE PLASTIK URETIM

HENKEL &
C€0.4G

1
|
b=

NT
ASSETS
(DONEN
VARLIK
| KALEMLERY)
CASH AND
CASH
EQUIVALENT
S (NAKIT VE
BENZERi
VARLIKLAR)

1.142 2.761 3.342 865 748 2.586 3.542 1.063 1.462 2.170

MARKETABL
E
SECURITIES 344
(MENKUL

KIYMETLER)

RECEIVABLE
S (KISA 10.665
VADELI
TICARI
ALACAKLAR)

9.093 11.714 | 11.678 1.394 1.442 7.858 7.712 1.786 1.561 1.931 1.854 3.610 3413 3.226

NON-TRADE
ACCOUNTS
RECEIVABLE
S (KISA
VADELI
TICARI
OLMAYAN
ALACAKLAR) || ____|_____
SHORT-TERM
INVESTMENT
S (KISA
VADELI
YATIRIMLAR

89 0 0 741 629 0 0 52

|
l
l
l
|
1
l
l
l

ACCOUNTS !
l
l
l
|
l
l
! 156
l
l
]

|

14.607 E 4.013 234
|
|

INVENTORIE
S (STOKLAR)

!

PREPAID !
EXPENSES !
AND OTHER |
ASSETS i
(PES! H
ODENMIi$ !
GIDERLER |
l

1

l

l

l

l

VE DIGER
CURRENT
TAX ASSETS
(CARI
DONEM 0
VERGISI iLE
iLGILI
VARLIKLAR) |
OTH
CURRENT
ASSETS
(DIGER
DONEN
VARLIKLAR)

| |
| |

0 809 i 1.652 108 i 140
| |

| |

3.139 ! 3.790 0 ! 0 158
| |
| |

| | |

155 1.124 ! 1.407 346 ! 359 0 0 406 473 536 ! 591
| | |
| | |

(TOPLAM
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DONEN
VARLIKLAR)

CURRENT
LIABILITIES

SHORT-TERM ; :
DEBTS AND . .
CURRENT ! !
MATURUTIES | |
OF LONG- : :
TERM DEBTS . .
(KISA ! !
VADELI 5509 | 3362 | 3.682 | 2.182 76 412 4201 | 5290 59 1250 | 2104 | 2764 | 2318 | 3292 | 5.677
BORCLANMA : :
LAR VE UZUN . H
VADELI ! !
BORCLANMA 1 1
LARIN KISA : :
VADELI . '
| l
1

KISIMLARI)

0

ACCOUNTS
PAYABLES
(KISA
VADELI
TICARI
BORCLAR)

| |

5.087 6.038 ! 6.426 1.554 1.660 7.526 7.111 1.637 ! 1.507 2.605 2.690 3.713 3.819 1.766 2.054
| |
| |

CURRENTS ! !

PAYABLES | |

(KISA 5753 | 1034 | 6869 | 8.115 0 565
VADELI . .

DIGER ! !

BORCLAR) _ f| ___| ! !

ACCRUED |

WAGES,
SALARIES
AND
EMPLOYEE
BENEFITS
(CALISANLA
RA

|
|
235 0 i 14 222 422 0 0 472
|
|

0 1.454

SAGLANAN
FAYDALAR
KAPSAMINDA
BORCLAR) _ | .
DEFERRED
REVENUE
(ERTELENMI
SGELIRLER) ||
ACCRUED
INCOME AND
OTHER
TAXES
(DONEM
KARI VE
DiGER VERGI

i
i
i
1369 o ! o 0 0 0 0 0
i
i
i
i

=3

=
=

__;__
°
°
=
=
=

__;__

| |
| |
695 756 1.050 | 758 189 163 751 939 172 | 69 258 272 470 417 1.176 1.402
| |
| |

LIABILITIES
(DIGER KISA 6.250
VADELI

6.365 5.486 5.734 531 602 1.633 1.928 715 394 1.918 1.903 2.087 1.967 1.811 2.144

CURRENT
LIABILITIES
(TOPLAM 23.329
KISA VADELI
YUKUMLULU
KLER)

Tablo 6.29 Almanya DAX30 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar

:
:

Sanayi Sektorii Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

i By e st el —— e e — —— . ——— - ——
BAYERISCHE TINOT N MTU AERO
MOTOREN WERKE DAIMLER AG TECHNOLOGIES ENGINES AG SIEMENS AG VOLKSWAGEN AG

4G

- — - ——————-d - ——— . ——
2018 (m } 2019(m | 2018 (m 1 2019 (m | 2018 (m 2018 (m 1 2019 (m

Lo e o9 L 8 _ 98

EQUIVALENTS ! !
(NAKIT VE 10979 | 12036 | 15853 | 18883 732 1.021 99 140 11066 | 12391 | 28938 | 25923
BENZERI 1 1
VARLIKLAR) ____ (f_____ SR SRR AR ISR SRRl USROS AR USRI SIS P doooo ]
MARKETABLE
SECURITIES

(MENKUL
KIYMETLER)

i i
RECEIVABLES 2546 0 2518 | 12586 © 12332 971 888 1.051 923 18455 © 18894 | 17.888 1 17.941
(KISA VADELI ! !
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TICARI : :
ALACAKLAR) . .
NON-TRADE
ACCOUNTS
RECEIVABLES
(KISA VADELI
TICARI OLMAYAN
ALACAKLAR) I SRR (R HUPISIRp ASUNIUNIR UNINIRN SRR SRSURRRUPU NUUPPIPPIPRS NP I deooo--d
SHORT-TERM
INVESTMENTS
(KISA VADELI
YATIRIMLAR)
INVENTORIES
(STOKLAR)
PREPAID
EXPENSES AND
OTHER ASSETS
(PESIN ODENMIS
GIDERLER VE
DIGERVAR) ____ || _____
CURRENT TAX H
ASSETS (CARI !
DONEM VERGisi 1378 |
iLE iLGILi l
VARLIKLAR) ____ | _____ NN (RN HURUNIN ISNUUUNS SURNSY DUUNURON RPN UUNPIN SIPN PPN

|

|

|

i i

i i
38700 | 41407 | 45440 | 50781 0 91 864 1047 | 8912 | 10309 | 54216 | 58615

i i

OTHER CURRENT
ASSETS (DIGER
DONEN

| VARLIKLAR) _ _ | _ __ . _ I _. e o — U s S
TOTAL CURRENT = -
ASSETS (TOPLAM
DONEN e
VARLIKLAR)

CURRENT

LIABILITIES (KISA

I YABANCI

K

SHORT-TERM | |

DEBTS AND : :
CURRENT . .
MATURUTIES OF ! !
LONG-TERM DEBTS I I

(KISA VADELI 38.825 | 46.093 63.897 70.353 25 22 229 253 6.542 7.777 99.173 | 98.770
BORCLANMALAR i i

VE UZUN VADELI ; ;
BORCLANMALARI i .

N KISA VADELI ! !
KISIMLARD || ! !
ACCOUNTS
PAYABLES (KISA
VADELI TiCARI
BORCLAR)

OTHER CURRENTS
PAYABLES (KISA
VADELI DIGER
BORCLAR)

]
|

i

1

|

i

i

ACCRUED WAGES, :
SALARIES AND .
EMPLOYEE !
BENEFITS I
(CALISANLARA [
SAGLANAN |
FAYDALAR i
KAPSAMINDA .
BORCLAR) +'
i

i

]

|

i

i

1

|

i

i

i

DEFERRED
REVENUE
(ERTELENMIS
GELIRLER)

ACCRUED INCOME
AND OTHER TAXES
(DONEM KARI VE 1.158
DIiGER VERGI

OTHER CURRENT
LIABILITIES
(DIiGER KISA 21.697

i

25387 | 10997 : 13547 859 789 280 280 13.049 © 12705 | 42879 | 45.630
VADELI !
I

TOTAL CURRENT
LIABILITIES
(TOPLAM KISA 71411
VADELI
YUKUMLULUKLER)

Tablo 6.30 Almanya DAX30 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi Sektorii Analize Konu

_________ S O N o s
|
i
i

Finansal Durum Tablosu Kalemleri

ADIDAS AG
___________ —r e e e e —
2018 (m € ! 2019 (m €
___________ —, e e e —
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CURRENT ASSETS (DONEN VARLIK KALEMLERI)

CASH AND CASH EQUIVALENTS (NAKIT VE BENZERI
VARLIKLAR)

TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TICARI
ALACAKLAR) ________ ...

NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI
TiCARi OLMAYAN ALACAKLAR)

PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESIN ODENMIS
GIDERLER VEDIGERVAR) |

CURRENT TAX ASSETS (CARI DONEM VERGISI ILE ILGILI
VARLIKLAR)

TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN VARLIKLAR)

2.629 ! 2220
__________________________ T .
548 ! 836
__________________________ | oo oo o
2.418 ! 2.625
__________________________ | e e mmmo—ooo
0 ! 0
__________________________ | oo oo o
0 ! 0
__________________________ | o oo
3.445 ! 4.085
__________________________ e o e e e e e e mmmmmm oo
0 I 0
__________________________ e o e e e e e e mmmmmm oo
48 I 9%
__________________________ o o o o oo e e mm e oo o
725 i 1076
____________ — o —— —— —— —— —
9.813 ! 10.934

CURRENT LIABILITIES (KISA VADELi YABANCI KAYNAK

LONG-TERM DEBTS (KISA VADELi BORCLANMALAR VE
UZUN VADELi BORCLANMALARIN KISA VADELI
KISIMLARI)

ACCOUNTS PAYABLES (KISA VADELI TICARI BORCLAR)

OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA VADELI DIGER
BORCLAR) _ o _____________|]
ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE BENEFITS
(CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA

BORCLAR)

ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM KARI VE
DIGERVERGIYUK) ]

OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA VADELI
YUKUMLULUKLER)

TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA VADELI
YUKUMLULUKLER)

i
252 ! 1011
|
__________________________ PP
2300 i 2703
__________________________ e o o e e e e e mmmmm oo
2305 i 2437
__________________________ e o o e e e e e mmmmm oo
|
0 i 0
__________________________ S
0 i 0
__________________________ e e
268 i 618
__________________________ e e
1709 i 1.984
____________ N
6.834 i 8754

6.3.2.2. 2018-2019 Yillar1 Nakit Stoklarinin Oran Analizleri

Daha 6nce yapmis oldugumuz analizlerde oldugu gibi Almanya DAX30

sirketlerinin likidite analizlerinden Once net isletme sermayesi analizi ile

baslayacagim.

Almanya DAX30 analize konu isletmelerin net igletme sermayesi analizi

asagidaki gibidir.

Tablo 6.31 Almanya DAX30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Net Isletme

Sermayesi Analizi
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BEIERSDORFAG [~ 4570 7 4747 77772350 28 ] 2220 | L9077 97 T 0
CONTINENTALAG ~~ |[ 71 16787 7 17845 7715714 16871 | o7z T 9rd T[T 6 T 55
COVESTROAG |77 508371 47277772883 T as T 00 2592 [T s s T
HEIDELBERGCEMENT AG ||~ 74127 ¢ 7~ 8311|6254 7390 | TAs8 T 921 [T 16 i [T
HENKEL & COAG |77 8683 1 9140 o034 T Rm2 | @St i elo [T T 7
MERCKKGAA ~ 77|77 923 T 9003 |57 T 842 T T 7oL 2839 [T 8§ T 32
 KIMYAILACPETROL | 15782 | 14665 | 11363 | 1166 | 4419 1 350 |25 120
B_A\?ﬁ%éﬁ ''''' 84736 1 90.630 | AT 82.625 | 13325 1 8005 [ 6 1T 9
WERKEAG _ . _ b 8 SO B SR S S b
DAIMLER AG 121.613 127.800 97.952 105.802 23.661 21.998 19 17

INFINEON TECHNOLOGIES ||~ 5423771~ 7324|7282 T 2048 T T34 5280 [T 60 i
AI\Z(%I_JXEEC_)_E_I\TGI_NES_TA_G ''''' 313571 3610 |77 2804 1T 3mIa U331 396 [T T [T
SIEMENSAG 7 7|[T64s56 7 70370 | 47874 T 50723 | 16682 | 19.647 | 26 728
VOLKSWAGENAG Ti83536 ¢ 187.463 | 167.968° 1 167924 | 715568 19.539° [ 8 T 0
"METALESYAMAKINE || " 72167 '} 81200 | 8032 T 68722 | 12135 12478 | T ] 28
A.%%%&&TA&%& 9813 T 10934 |7 6834 18754 | 72979 2180 [T 307 720
" LEKSTIL, GIVIMESYAST || 79813 1] 10934 | 6834 | 8754 | 2979 | zis0 [ 30 T2

E M

Yukaridaki net isletme sermayesi analizini inceledigimizde, Merck KGaA
isletmesinin negatif sonug verdigini gérmekteyiz. Bu durum bahsi gegen isletmenin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi ve rutin faaliyetlerin devamliliginin
saglanabilmesi i¢in daha fazla bor¢lanmasi gerekecegi veya verimliligi arttirarak
daha fazla satig ve karlilik kazandirmasi gerekecegi sonucuna ulasilabilir.

Merck KGaA isletmesinin faaliyet raporunu inceledigimizde, kar-zarar
tablosunda 2019 yilinda satiglarin bir 6nceki yila gore satiglarin yiikseldigini,
maliyetlerin ise satiglara kiyasla daha az ytikseldigini haliyle briit karliligin arttigin
goriiyoruz. Finansal durum tablosuna baktigimizda ise, bir onceki yila gore stok
yatirimlarinin arttigini ve kisa vadeli ticari alacaklarin da ytikseldigini gérmekteyiz.
Duran varliklara baktigimizda ise bir 6nceki yila gore ciddi bir artis oldugunu, bu
artisin da serefiye ve sabit kiymet yatirimlarindan kaynaklandigini goriiyoruz.
Yiikiimliliikler kismina baktigimizda da kisa ve uzun vadeli finansal borg¢larin ciddi
oranda arttigini, kisa vadeli ticari alacaklarda da artis meydana geldigini
sOyleyebiliriz. Nakit akis tablosunu inceledigimizde de isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit giriglerinin bir 6nceki yila gore arttigini, yatirim faaliyetlerinden
ise yiiksek tutarda nakit kayb1 yasandigini gérmekteyiz. Finansal faaliyetlerden de
isletmenin, bir oneki yila gore nakit girisi elde ettigini gbzlemlemekteyiz. Bu

durumda igletmenin kisa vadeli varliklarin1 ve finansal piyasalardan temin edilen
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kaynaklarin duran varlik yatirimlart i¢in kullanildigini, gelecek donemlerde de

yatirimlarin igletmeye katki saglamasinin beklendigini diigiinebiliriz.

6.3.2.2.1. Cari Oran Analizleri

Almanya DAX30 analize konu isletmelerin cari oran analizleri asagidaki

gibidir.
Tablo 6.32 Almanya DAX30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Cari Oran Analizi
TOPLAMI

SIRKETLER 2018 (m€) | 2019(m€) | 2018(m€) | 2019 (m€) 2018 2019
BASFSE T a2t T 30990 [T 23320 T 6604 | 185 i 187
BAYERAG T T 30es T 32550 [T 23025 23125 | 1,34 i 141
BEIERSDORF AG 7~ T Tas70 T 4747 | 2350 12837 | 194 i 167
CONTINENTAL AG 77 e T YT 7easT T 15714 1 16871 | 1,07 1 106
COVESTROAG 777 T s28y T 4727 | 2583 12135 |77 205 1 221
HEIDELBERGCEMENT AG B2V 8311 | 6254 1 7390 | 19 i L2
HENKEL & CO.AG 77 T sess T ota0 | 9.034 i 8321 | 09 i 107
MERCKKGAA 77T o236 T T 9.003 | 8517 i 11842 | 108 i 076
T TKIMYATIACPETROLTASTIKVE |7 15282 7 14665 |~ 11363 | 1L166 | 144  : 140
B_A\?ERES_G%‘BMWG ______ 84736 T T 90630 | 71411 82625 | 1,19 i L0
DAIMLER AG T T T2te3T Y T T 127.800 | 97952 1105802 | 1,24 1 121
INFINEON TECHNOLOGIES AG B 7324 | 2182 2044 7T 249 T 38T
MTU AERO ENGINES AG | R 360 | 2804 3214 | 2 i L2
SIEMENS AG T 64556 T T 70370 | T 47874 50723 | 135 i 139
VOLKSWAGEN AG 77 183536 T 187463 | 167.968 i 167.924 | 1,00 i 1,12
" METAL ESYA! MAKINE ELEKT.CIH.V BT 7zaer YT 81200 | 65032 ¢ 68722 | L4l ¢ 189
'ADIDAS AG T Tes13 T T T 0938 [T 6834 18754 | 144 125
'''' TEASTIL, GIVIM ESYASTVEDERT |~ 913 T 0o [ T ead T RAE [ LA U Tias T
L (ORIALAMA)

Yukaridaki tabloda ¢ikan sonuca baktigimizda, net isletme sermayesinde
olumsuz sonug¢ alinan igletme ile cari oran analizi sonucu olumsuz sonug¢ alan
isletmenin ayn: oldugunu gormekteyiz. Iki analizin de hesaplamalarnin ve

mantiginin ayni olmasi sebebi ile ayn1 sonug vermesi beklenen bir durumdur.
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6.3.2.2.2. Asit-Test Oram1 Analizleri

Almanya DAX30 analize konu isletmelerin asit-test orani analizleri
asagidaki gibidir.
Tablo 6.33 Almanya DAX30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Asit-Test Oram

Analizi
VARLIKLAR YUKUMLULUK ORANI
TOPLAMI LER TOPLAMI

SIRKETLER 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m ;| 2019 (m | 2018 2019
_______________________________________ Ao _ .o & 1 _©O_ | _©O__©_ 1 ___ _ i _.__
BASF SE 43.221 30.990 12.166 11.223 23.329 16.604 1,33 1,19
BAYERAG YT 1731065 T 32,559 | 11132 3 10770 | 23.125 | 23.125 | 086 i « 0,94
BEIERSDORF AG 777777 N 4570 T Tagar [T 086 i 1.016 | 2350 : 2.837 | 153 i | 132
CONTINENTAL AG 777777 T 16787 i 17.845 | 4521 i 4.694 | 15714 i 16871 | 078 i « 0,78
COVESTRO AG =777 T 5283 P Ta27 | 2213 %1916 | 2583 ¢ 2135 | 119 1 132
HEIDELBERGCEMENT AG T 7412 T 8311 | 20035 1 2170 | 6254 1 7390 | 086 |« 0,83
HENKEL & CO.AG 7777 178683 T 9040 | 2177 1 2193 | 9.034 i 83521 | 072 1 0,82
MERCK KGAA 0T 1 9236 T 79003 | 2764 1 3342 | 8517 i 11842 | 076 1 « 048
"7 KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK || 15782 | 14.665 | 4.749 | 4.666 | 11363 | 11166 | 100 | G 0,96
B_A\?Eﬁfgéﬁ]éﬁa]%%x@ __________ 11784736 1 90.630 | 14248 | 15.891 | 71411 | 82.625 | 099 | « 0,90
DAIMLER AG T 1216137 127:800 | 29489 29757 | 97.952 i 105.802 | 094 093
INFINEON TECHNOLOGIES AG T 423 7324 | T1480 11701 | 20182 ¢ 2.044 | 181 i 2,75
MTU AERO ENGINES AG 7~ 335 T 3610 | 996 1 1279 | 2804 | 3214 | 076 | « 0,73
SIEMENS AG T "1 64556 7 70.370 | 13.885 | 14.806 | 47.874 | 50.723 | 1,06 ; 1 1,10
VOLKSWAGEN AG 777777 T 18375367 187463 | 45745 3 46.742 | 167.968 § 167.924 | 082 | 0,84
' METAL ESYA MAKINE ELEKT.CIH.VE ULASIM || 77167 : 81.200 | 17.641 i 18363 | 65.032 | 68.722 | 106 : 121
ADIDAS TA'(B_A'B‘—AQLI&"'QBIA&&Ai ___________ 9.813 : 10934 | 3445 & 4.085 | 6.834 i 8754 | 093 : ¢ 0,78
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI (ORTALAMA) || 9.813 i 10.934 | 3445 : 4.085 | 6834 : 8754 | 093 i ( 0,78

Yukaridaki asit-test orani analizinde, Bayer AG, Contitental AG,
Heidelbergcement AG, Henkel & Co.AG, Merck KGaA, Bayerische Motoren
Werke AG, Daimler AG, MTU Aero Engines AG, Volkswagen AG ve Adidas AG
isletmelerinin 1’in altinda sonug verdiklerini gérmekteyiz. Bu isletmelerin finansal
raporlarini asagida inceleyecegiz.

Asit-test orani analizi olumsuz sonug veren isletmelerden ilki olan Bayer
AG’nin finansal raporlarina baktigimizda, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda

satislarin bir 6nceki yila gore ciddi oranda arttigini, satis maliyetlerinin ise satiglara
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oranla daha az arttigini, boylelikle briit karliligin bir 6nceki yila goére ¢ok daha
yiiksek oldugunu gormekteyiz. Diger maliyet ve kazanglarin da ilave edilmesi ile
net karin da bir dnceki yildan daha yiiksek oldugunu gérmekteyiz. Finansal durum
tablosunu inceledigimizde ise, aktif ve pasiflerde dikkate deger bir degisim
goriilmemektedir. Fakat finansal varliklarin donem igerisinde hareketli oldugunu
gormekteyiz. Nakit akis tablosunda ise isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin
bir onceki donemle hemen hemen ayni kaldigini, yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit kaybinin ise bir onceki doneme gore olduk¢a azaldigini
gormekteyiz. Fakat finansal faaliyetlerden bir 6nceki donem ytiksek tutarda nakit
girisi saglanmis olsa da 2019 yilinda oldukga yiiksek bir nakit kayb1 yasandiginm
gormekteyiz.

Continental AG isletmesine baktigimizda ise, kar-zarar tablosunda 2019
yilinda satiglarin ve maliyetlerin hemen hemen ayni oldugunu, briit karliligin az da
olsa diistiiglinii gérmekteyiz. Fakat diger maliyetlerin ve kazanclarin da dahil
olmasi ile beraber net karin bir 6nceki yilin karindan zarar dondiiglinti gérmekteyiz.
Faaliyet durum tablosunu inceledigimizde, donen varliklarin bir 6nceki yila gore
hemen hemen ayni1 kaldigini, duran varliklarda ise serefiye yatirimlarinin bir 6nceki
yila gore azaldigini ancak sabit kiymet yatirnmlarinin arttigmi goérmekteyiz.
Yiikiimliliiklere baktigimizda ise hem uzun vadede hem de kisa vadede finansal
bor¢larin yiikseldigini gérmekteyiz. Nakit akis tablosunda ise, 2019 yilinda bir
onceki yila gore isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdin diistiigiinii, yatirim
faaliyetlerinden ve finansal faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise stabil
kaldigin1 gérmekteyiz.

Heidelbergcement AG isletmesine baktigimizda, kér-zarar tablosunda 2019
yilinda satiglarin bir dnceki yila gore arttigini, satis maliyetlerinin ise satislara
oranla daha az arttigini, boylelikle briit karliligin bir 6nceki yila gore arttigim
sOyleyebiliriz. Finansal durum tablosunda ise, donen varliklarin bir 6nceki yila gore
stabil kaldigini, duran varliklarda ise sabit kiymet yatirimlarinin bir 6nceki yila gore
arttigin1 goérmekteyiz. Yikiimliliklerde ise, kisa vadeli finansal borglarin bir
onceki yila gore arttigini, bunun da uzun vadeli finansal borcun kisa vadeye denk

gelen kisimlarmin  kisa vadeli borglara aktarilmasindan kaynaklandigim
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gormekteyiz. Nakit akis tablosunda ise, 2019 yilinda bir 6nceki yila gore isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakdin olduk¢a artis gosterdigini, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin bir dnceki yila gore az da olsa diisiis
gosterdigini, finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin da artig
gosterdigini sdyleyebiliriz.

Henkel & Co.AG isletmesine baktigimizda, kar-zarar tablosunda 2019
yilinda satiglarin ve maliyetlerin bir onceki yila gore az da olsa arttigini
gormekteyiz. 2019 yilinda briit karliligin bir 6nceki yila gore az da olsa daha ytiksek
oldugunu, net karin ise diger maliyetlerin ve kazanglarin da ilave olmasi ile bir
onceki yildan 2019 yilinda daha diisiik oldugunu gormekteyiz. Finansal durum
tablosunu inceledigimizde, donen varliklarda finansal yatirnmlarin az da olsa
arttigini, bunun disinda diger kalemlerin stabil kaldigini, duran varliklarda ise
serefiye ve sabit kiymet yatirnmlarinin bir onceki yila gore artmis oldugunu
gormekteyiz. Yikiimliiliklere baktigimizda, kisa vadeli ve uzun vadeli finansal
borglarin bir onceki yila gore artmis oldugunu, uzun vadeli finansal kaynak
kullanimmin gerceklestigini ve sabit kiymet yatirnmlarinda kullanildigini
sOyleyebiliriz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda bir 6nceki yila gore
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin artis gosterdigini, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin stabil kaldigini, finansal faaliyetlerden
kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki yila gére az da olsa artis gosterdigini
gormekteyiz.

Bayerische Motoren Werke AG isletmesini inceledigimizde ise, kar-zarar
tablosunda 2019 yilinda satislarin ve maliyetlerin artis gdsterdigini, briit karliligin
ise bir dnceki y1lla hemen hemen ayn1 oldugunu sdyleyebiliriz. Diger faaliyetlerden
maliyetlerin ve kazanc¢larin da ilave edilmesi ile beraber yil sonu net karin bir
onceki yila gore diisiis gosterdigini sOyleyebiliriz. Finansal durum tablosunda ise,
stok yatirimlarmin bir 6nceki yila gore artis gosterdigini gérmekteyiz. Miisterilere
saglanan finansmanlardan alacaklarin hem kisa vadede hem uzun vadede bir 6nceki
yila gore artig gosterdigini, finansal varliklarin ise kisa vadede azaldigini uzun
vadede ise arttigini gormekteyiz. Duran varliklara baktigimizda, sabit kiymet

yatirmmlarinin  ve kullanim hakki kiralamalarinin da arttigini - gérmekteyiz.
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Yikiimliliiklere baktigimizda, 6zellikle kisa vadede olmak iizere karsiliklarin
arttigini, yine uzun ve kisa vadeli finansal bor¢larin da arttigini gérmekteyiz.
Yapilan duran varlik yatirimlar i¢in uzun vadeli finansal kaynak kullaniminin
tercih edildigini gérmekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda bir
onceki yila gore isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girisinin oldukca
diistiiglinii, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise stabil kaldiginm
gormekteyiz. Finansal faaliyetlerden elde edilen nakit girisleri ise bir dnceki yila
gore artig gosterdigini sdyleyebiliriz.

Daimler AG isletmesine baktigimizda, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda
satiglarin bir onceki yila gore artis gosterdigini ancak satis maliyetlerinin ise
satislara oranla daha fazla arttigini, haliyle briit karliligin bir 6nceki yila diistiiglini
gormekteyiz. Diger kazanclarin ve maliyetlerin de ilave edilmesi ile beraber yil
sonundaki net karin bir onceki yila gore ciddi oranda diistiiglinii gérmekteyiz.
Finansal durum tablosunda ise, satis finansmanindan olan alacaklarin bir 6nceki
yila gore artig gosterdigini, kisa vadeli menkul kiymetlerin ise bir dnceki yila gore
diistiiglinli gormekteyiz. Finansal varliklarin ise kisa vadede az da olsa diistiigiinii,
uzun vadede ise arttigin1 gérmekteyiz. Duran varliklara baktigimizda yiiksek
tutarda sabit kiymet yatinminin gerceklestigini, kiralama yatirimlarina
harcamalarin yapildigin1 sdyleyebiliriz. Yikimliliiklere baktigimizda ise, kisa
vadeli ticari bor¢larin azaldigini, finansal yiikiimliiliiklerin ise hem uzun hem kisa
vadede ylikseldigini gormekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda
bir onceki yila gore isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin ciddi bir
artig gosterdigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise az da olsa
arttigin1 soyleyebiliriz. Finansal faaliyetlerden elde edilen nakit girislerinin olduk¢a
yiiksek tutarda azaldigini gormekteyiz.

MTU Aero Engines AG isletmesini inceledigimizde, kar-zarar tablosunda
2019 yilinda satislarin bir 6nceki yila gore artis gdsterdigini, satig maliyetlerinin ise
azaldigin1 gormekteyiz. Haliyle briit karliligin bir onceki yila gore arttigim
sOyleyebiliriz. Diger maliyetlerin ve kazanglarin da dahil olmasi ile y1l sonundaki
net karin bir 6nceki yildan fazla oldugunu gérmekteyiz. Finansal durum tablosuna

baktigimizda, stok yatirimlarinin bir 6nceki yila gore artis gosterdigini, kisa vadeli
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alacaklarin ise tahsil edilerek azaltildigini goérmekteyiz. Duran varliklara
baktigimizda, yiiksek tutarda sabit kiymet yatirimlari yapildigimi goriiyoruz.
Yiikiimliliiklerde de kisa vadede hem finansal hem ticari borclarin arttigim
gormekteyiz. Uzun vadede de finansal bor¢larin yiikselmekte oldugunu goriiyoruz.
Sabit kiymet yatirnmlarinin finanse edilmesi i¢in kullanilmis olabilecegini
sOyleyebiliriz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda bir 6nceki yila gore
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir onceki yila gore artig
gosterdigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir 6nceki yila
gore arttigini, finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin da bir 6nceki yila
gore arttigin1 gérmekteyiz.

Volkswagen AG isletmesine baktigimizda, kar-zarar tablosunda 2019
yilinda satiglarin bir 6nceki yila gore arttigini, satis maliyetlerinin ise satiglara
oranla daha az artis gdsterdigini, haliyle briit karliligin bir dnceki yila gore daha
fazla oldugunu gérmekteyiz. Finansal durum tablosunu inceledigimizde, az da olsa
stok yatirimmin arttigin1  gérmekteyiz. Hem kisa hem uzun vadeli satig
finansmanlarindan alacaklarin da bir oOnceki yila gore artis gosterdigini
sOyleyebiliriz. Ayrica finansal varliklarin arttifini gdrmekteyiz. Duran varliklara
baktigimizda, sabit kiymet yatirimlarmin ve kiralama yatirimlarinin arttigini
gormekteyiz. Yikiimliliklerde ise, ciddi bir karsilik ayirma durumunun soz
konusu oldugunu goriiyoruz. Kisa vadede ticari borglarin azaldigini, finansal
bor¢clarin ise stabil kaldigmi gormekteyiz. Fakat uzun vadede finansal
yiikiimliiliiklerin arttigin1 goérmekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019
yilinda bir dnceki yila gore isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit giriglerinin
olduk¢a yiiksek tutarda arttigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
kaybinin ise stabil kaldigini1 gérmekteyiz. Finansal faaliyetlerden ise bir dnceki y1l
yiiksek tutarda nakit girisi saglanmis olsa da bu 2019 yilinda bir 6nceki yila gore
ciddi bir nakit kayb1 s6z konusudur.

Asit-test orani1 analizinden olumsuz sonug alinan son igletme Adidas AG’yi
inceledigimizde, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda satiglarin ve maliyetlerin bir
onceki yila gore artig gosterdigini, briit karliligin ise bir onceki yila gore daha

yliksek oldugunu gérmekteyiz. Y1l i¢erisindeki diger maliyetlerin ve kazanglarin da
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ilave edilmesi ile beraber net karin bir onceki yildan daha fazla oldugunu
sOyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, bir 6nceki yila gore stok
yatirimlarmin arttiin1 gérmekteyiz. Ayrica kisa vadeli finansal yatirimlarda da bir
onceki yila gore ciddi bir artis s6z konusudur. Duran varliklarda ise, oldukea yiiksek
tutarda kullanim hakki kiralamas: yapildigim1 ve sabit kiymet yatirim
gerceklestigini gormekteyiz. Yiikiimliliiklere baktigimizda, kisa vadede ticari
bor¢larin artis gosterdigini gorliyoruz. Ayrica hem kisa hem de uzun vadede
kiralama faaliyetlerinden kaynaklanan yiikiimliiliklerin, borg¢lulugu olduk¢a
arttirdigin1 soyleyebiliriz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda bir
onceki yila gore isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit giriglerinin az da olsa
artis gosterdigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise arttigin
ve finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise oldukga yiiksek tutarda
arttigin1 gérmekteyiz.

Asit-test orani analizinden olumsuz sonug alan isletmelerin, kisa vadede
yiikiimliiliklerini yerine getirmelerini stoklarin eritilmesine bagladiklarim
sOyleyebiliriz. Bu ihtimale gore karsilasilabilecek olagandisi bir durumda veya
stoklarin herhangi bir nedenden o6tiirii satilamamis olmast durumunda isletmenin,
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in tekrar bor¢lanmak zorunda kalacagini

sOyleyebiliriz.

6.3.2.2.3. Nakit Oran Analizleri

Almanya DAX30 analize konu isletmelerin nakit oran analizleri asagidaki

gibidir.
Tablo 6.34 Almanya DAX30 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Nakit Oran Analizi
BENZERLERI YATIRIML AR YUKUMLULUK
TOPLAMI (MENKUL LER TOPLAMI
KIYMETLER)
TOPLAMI
SIRKETLER 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m 2019 (m | 2018 : 2019
___________________________________________ 9 _ .. 9 1 . _©_ 1 © . _©_ 1 _ ____: ____
BASF SE 2.300 ; 2427 344 ; 444 23.329 ; 16.604 0,11 ; 0,17
BAYERAG T 4 T65'2_'r'§.'1§§_"_i._163'_§'_2'.52'6_""53'.T2'5_"'_2'3._1'2§" '_655_'3"_0',2_4'_
BEIERSDORF AG 7777 Tl TeTe T T | Tie0s T TssyT | 230 a7 | Tos T 00
I I
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(ORTALAMA) _
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 10979 | 12.036 | 6.675 : 5955 | 71411 | 82625 | 0,25 0,22

DAIMLER AG 15853 1 18.883 | 11.825 1 10621 | 97.952 1 105.802 | 028 0,28
INFINEON TECHNOLOGIES AG T2 o2l eI 2758 T 282 i 2044 | 117 185~
MTUAEROENGINESAG 77 e 140 |74l T 62 [ 204 i 3214|005 | 0,06

SIEMENSAG T T Tiose 12391 | 9427 10669 | 47.874 1 50723 | 0437 ¢ 0,45

VOLKSWAGENAG 7T T 28938 7 25.923 | "28.666 ¢ 28985 | 167.968 1 167.924 | 034 I ¢ 033
' METAL ESYA MAKINE ELEKT.CIHVE ULASIM || 11278 | 11.732 | 9741 | 9.842 | 65032 | 68722 | 042" | 053
XﬁfﬁXéRbMﬂ&&“““—_ T2629 1 220 | 54817836 | 6834 | 8754 | 046 | 035

Yukaridaki tabloda mevcut nakit oran analizi sonucu, Infineon
Technologies AG isletmesi haricinde tiim isletmelerin 1’in altinda sonug verdigini
gormekteyiz. Ayrica Basf SE ve Merck KGAAB isletmeleri 0,20°lik beklenen nakit
oraninin altinda kalmasi ile dikkat ¢ekmektedir. Bu durum diger analizlerde
belirtmis oldugum gibi beklenen bir sonugtur. Fakat nakit ihtiyacinin beklenmedik
bir durumda ortaya ¢ikmasi bu isletmeleri daha yiiksek maliyetli bor¢clanmalara

itecektir.

6.3.2.3. Sektorlere Gore Yapilan Nakit Analizlerin Yorumlanmasi

Yapilan likidite analizleri sonucu, metal esya ve ulasim araclar
sektoriindeki isletmelerin, diger sektorlere gore nispeten daha basarili olduklarim
gormekteyiz. Cogu isletmelerin kisa vadede yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyi
stoklarin eritilmesine, alacaklarin tahsiline ve kisa vadeli diger yatirimlarinin nakit
girisi saglamasia bagladiklarin1 gérmekteyiz. Bu durum giiniimiiz isletmecilik
anlayis1 ve risk yonetim planlamalar1 karsisinda beklenebilecek bir sonugtur.
Nihayetinde borglarin karsilanabilmesi i¢in nakit stoklarinin arttirilmasi ve karsilik
olarak ayrilmasi isletmeye fayda maliyetine sebebiyet verecektir. Mevcut
isletmelerin ise genelinin nakit varliklarini donen varliklara yayarak daha fazla

fayda elde etme amac1 giittiigiinii sdyleyebiliriz.
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6.3.3. Fransa CAC40’da Kayith Sanayi Sirketleri

Fransa CAC40 incelemesine konu olan sektorler ve sirketler asagidaki
gibidir;
- Gida, Igecek ve Tiitiin
. Danone SA
. Pernod-Ricard SA
- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim
. Airliquide SA
. L’oreal SA
. Michelin SCA
. Sanofi SA
. Total SA
- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
. Bouygues SA
. Compaigne De Saint Gobain SA
. Legrand SA
. Peugeot SA
. Renault SA
. Schneider Electric SE
- Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri
. Hermes International SCA
. Kering SA
. LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE

6.3.3.1. 2018-2019 Yillar1 Analize Konu Finansal Tablo Kalemleri

Fransa CAC40’da islem goren isletmelerinin sektorlere goére, oran

analizinde kullanilacak finansal durum tablosu kalemleri asagidaki gibidir;
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Tablo 6.35 Fransa CAC40 Gida, Igecek ve Tiitiin Sanayi Sektdrii Analize Konu Finansal

Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR GIDA, iICECEK VE TUTUN
MARKETABLE SECURITIES (MENKUL KIYMETLER) 27 ! 16 17 ! 6
) | e doooooooo.
iﬁgi l,:‘Lclfl(z))UNTs RECEIVABLES (KISA VADELI TICARI 2689 | 2.906 2z 1226
_____________________________________________ R T e S
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TiCARI 1 ; P 0 ; 0
OLMAYANALACAKLAR) .l .. [ N Jool___.
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA VADELI YATIRIMLAR) 4199 | 3674 0 ! 0
____________________________________________________________________ N P S
INVENTORIES (STOKLAR) 1789 1 1933 5472 1 5756
BT e | R T R
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESIN ODENMIS o : o 0 : 0
GIDERLERVEDIGERVAR) )7 N D R
CURRENT TAX ASSETS (CARI DONEM VERGISI ILE ILGILI 0 i 0 177 i 105
VARLIKLAR) W O N R
OTHER CURRENT ASSETS (DIGER DONEN VARLIKLAR) 778 1 940 280 1 359
__________________________________ ) I
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN VARLIKLAR) 10334 | 1018 821 | 8315
CURRENT LIABILITIES (KISA VADELI YABANCI KAYNAK
____________ KALEMLERD 0 .
SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT MATURUTIES OF LONG-TERM ; ;
DEBTS (KISA VADELi BORCLANMALAR VE UZUN VADELI 3546 1 4474 464 1 1126
BORCLANMALARIN KISA VADELIKISIMLARD b U N .
ACCOUNTS PAYABLES (KISA VADELI TICARi BORCLAR) 3675 1 3.959 1951 1 2187
____________________________________________________________________ R D R
OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA VADELIi DIGER BORCLAR) 0 i 0 90 I 1.058
'ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE BENEFITS |77~ 0 T """ o 1 0 1| """ 0
(CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA BORCLAR) __ | __ " ____ R P oo
DEFERRED REVENUE (ERTELENMIS GELIiRLER) 0 i 0 0 i 0
'ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM KARI VEDIGER ||~~~ 777 A A I
VERGI YUK.) 0 ! 0 25 1 1
e ke Rttt el iRyttt e | e i t----------
OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA VADELI ! !
| YOKOMLOLUKLER) _ __ _ _ __ ____ ________ I _ N T o I S I
TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA VADELI - !
YUKUMLULUKLER) 2965 | 1233 3743 1 4676
Tablo 6.36 Fransa CAC40 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim Sanayi Sektorii
Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri
SEKTOR KIMYA iLAC PETROL LASTIiK VE PLASTIK URETIiM
bR R R ) Py pupupeppapanye S ———————————
SIRKETLER || AIRLIOQUIDE Lé ” UIDE L'OREALSA | MICHELINSCA | SANOFISA TOTAL SA
___________ N TL;A_R [ 2018 | 2009 | T2018 T 20107 [ 2008 " 2019 | “Z018 | 20097 | 2018 T 2019
o o | me | m€) ;| m€ | me | me | (m€) ;| m€ | m$ ; m$)
CURRENT ASSETS (DONEN
| VARLIKKALEMLERD _ _ | . |
CASH AND CASH EQUIVALENTS i i i i i
(NAKIT VE BENZERI 1726 | 1.026 | 3.992 | 5286 | 2.128 | 1466 | 6925 | 9.427 | 27.907 | 27352
VARLIKLAR) ________________JL______ (IR [HRY SRS R F O A [
MARKETABLE SECURITIES ; ; ; ; ;
(MENKUL KIYMETLER) || M S TN U TN N S A B
TRADE ACCOUNTS ; ; ; ; ;
RECEIVABLES (KISA VADELI 2500 | 2478 | 3.983 | 4.087 | 3453 | 3532 | 7260 | 7.937 | 17.270 | 18.488
TICARIALACAKLAR) |l __ [T N (N SR ST N U S Looeo
NON-TRADE ACCOUNTS ; ; ; ; ;
RECEIVABLES (KISA VADELI 0 i 0 0 i 0 0 i 0 0 i 0 0 i 0
TICARI OLMAYAN ALACAKLAR) || __ [T [ S TR Teoooodo_ . [T
SHORT-TERM INVESTMENTS : ; : : :
(KISA VADELI YATIRIMLAR) [l __ S R AU B T T Rt i
INVENTORIES (STOKLAR) 1.460 ! 1.532 2822 ' 2921 4702 | 4.694 7477 ' 7.994 | 14.880 ! 17.132
___________________________________ |y R N ) N
PREPAID EXPENSES AND OTHER ; ; ; ; ;
ASSETS (PESIN ODENMIS 0o ;0 0o 0 0o 0 0o 0 0o ;0
GIDERLER VEDIGERVAR) ___ | ______ [T EU [ S I T I [T
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CURRENT TAX ASSETS (CARI
DONEM VERGISI iLE ILGILi
VARLIKLAR) ____ ___________
OTHER CURRENT ASSETS
(DIGER DONEN VARLIKLAR) _

TOTAL CURRENT ASSETS
(TOPLAM DONEN VARLIKLAR)

o
3

2917 !

-—-

3.253

CURRENT LIABILITIES (KISA
VADELI YABANCI KAYNAK
_ _ _ _KALEMLERD) __ _
SHORT-TERM DEBTS AND
CURRENT MATURUTIES OF
LONG-TERM DEBTS (KISA
VADELi BORCLANMALAR VE
UZUN VADELI
BORCLANMALARIN KISA
VADELIKISIMLARD
ACCOUNTS PAYABLES (KISA
VADELI TICARI BORCLAR) _____
OTHER CURRENTS PAYABLES
(KISA VADELI DIGER BORCLAR)_
ACCRUED WAGES, SALARIES
AND EMPLOYEE BENEFITS
(CALISANLARA SAGLANAN
FAYDALAR KAPSAMINDA
BORCLAR) __________________
DEFERRED REVENUE
(ERTELENMIS GELIRLER) _____
ACCRUED INCOME AND OTHER
TAXES (DONEM KARI VE DiGER
VERGIYUK) ________________
OTHER CURRENT LIABILITIES
(DiGER KISA VADELI
YUKUMLULUKLER)

(TOPLAM KISA VADELI
YUKUMLULUKLER)

2.578

i

i

D 2143 | 1228 5 1249
i

i

1.222

i
i
|
1 L1s8
i
i

13.784

i
i
15306
i
i

Tablo 6.37 Fransa CAC40 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar

Sanayi Sektorii Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR

_ _VARLIK KALEMLERI) _ _
CASH AND CASH
EQUIVALENTS (NAKIT VE
BENZERI VARLIKLAR) ______
MARKETABLE SECURITIES
(MENKUL KIYMETLER) _____
TRADE ACCOUNTS
RECEIVABLES (KISA VADELI
TICARIALACAKLAR) _______
NON-TRADE ACCOUNTS
RECEIVABLES (KISA VADELI
TiCARi OLMAYAN
ALACAKLAR) _____________

SHORT-TERM INVESTMENTS
(KISA VADELI YATIRIMLAR)

PREPAID EXPENSES AND
OTHER ASSETS (PESIN
ODENMIS GIDERLER VE
DIGERVAR) _____ _________
CURRENT TAX ASSETS (CARI
DONEM VERGISI iLE ILGILi
VARLIKLAR) ______________
OTHER CURRENT ASSETS
(DIGER DONEN VARLIKLAR) _
TOTAL CURRENT ASSETS
(TOPLAM DONEN

VARLIKLAR)

CURRENT LIABILITIES (KISA
VADELIi YABANCI KAYNAK

_ __ _ _KALEMLERD) __
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[ COMPAIGNE | >~ "1~ "=~ B -
DE SAINT LEG;‘;‘ND PEUGEOT SA | RENAULT SA %
| GOBAINSA | = | | | =memeenm
2018 | 2019 | 2018 (2019 | 2018 2019 | 2018 T 2019 | 2018 1~ 2019
| € ! me | me:me)| me) ! me | me ! me) | me) | me)
_____________________________________________________________ peeee-
3.574 | 2.688 : 4.987 | 1.023 : 1.711 | 15.426 : 17.833 | 14.777 : 14.982 | 2.361 E 3.592
_____________________________________________________________ S
19 0 0 1 1 1.002 i 1.416 | 1.963 i 2216 30 119
_____________________________________________________________ P
6.722 | 4967 : 4.813 | 666 : 757 | 1.904 : 2503 | 1399 : 1.258 | 5.804 E 5.953
_____________________________________________________________ S
|
2426 | 1.608 i 1.609 0 0 2.649 | 3.007 | 42.067 | 45.374 | 1.910 | 2.087
|
_____________________________________________________________ (A
0 788 0 0 0 79 78 0 0 0 i 0
_____________________________________________________________ A
3.239 i
""" r
|
2.828 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ; 0
i
_____________________________________________________________ R
307 286 194 90 60 376 221 111 86 o ! o
|
_____________________________________________________________ i______
0 0 0 206 | 218 0 0 3.779 | 4.082 0 ;0
.___.__________________-__________.i___
19.115 | 16.589 ; 17.803 | 2.872 : 3.599 | 28.146 ; 31.327 | 69.975 ; 73.778 | 13.196 EIAAQZ




SHORT-TERM DEBTS AND i
CURRENT MATURUTIES OF :
LONG-TERM DEBTS (KISA :
VADELI BORCLANMALAR VE |[ 1.842 | 1.937 | 2.329 | 2.640 | 402 | 617 | 2.568 | 2.916 | 2.463 | 2.780 | 1.574 : 979
UZUN VADELI ;
BORCLANMALARIN KISA i
VADELI KISIMLARI) :
ACCOUNTS PAYABLES (KISA
VADELI TICARI BORCLAR)
OTHER CURRENTS PAYABLES ;
(KISA VADELI DIGER 3.885 : 3.854 | 4345 i 4.004 0 0 0 0 44.495 i 47.465 (U
BORCLAR) :
ACCRUED WAGES, SALARIES ;
AND EMPLOYEE BENEFITS i
(CALISANLARA SAGLANAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0+ 0
|

7.423 ! 7394 | 6.150 ! 6.000 | 662 654 | 13.551 1 14.505 | 9.505 ! 9.582 | 4.142 | 4215

FAYDALAR KAPSAMINDA
BORCLAR)
DEFERRED REVENUE '
(ERTELENMIiS$ GELIRLER) .
ACCRUED INCOME AND ;
OTHER TAXES (DONEM KARI 154 230 104 156 32 28 525 469 289 223 | 2.194 ¢ 3.147
VE DiGER VERGI YUK.) :
OTHER CURRENT
LIABILITIES (DIGER KISA 5774 : 6.031 | 455 343 693 : 757 | 13.358 : 13.810 | 11.106 : 11.937 | 2.110

| VADELI YUKUMLOLUKLER) W\ . L L | o L.
TOTAL CURRENT
LIABILITIES (TOPLAM KISA 19.078 : 19.446 | 13.383 : 13.143 | 1.789 : 2.057 | 30.002 : 31.700 | 67.858 : 71.987 | 10.020
VADELI YUKUMLULUKLER)

Tablo 6.38 Fransa CAC40 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi Sektorii Analize Konu

Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
_________________ T T THERMES C T T T o~ T T [ LVMH MOET HENNESSY
o RN viemnamionALsca | KERNGMA | _ LOUIS VUITTONSE  _

YILLAR || 2018 (m€) | 2019(me€) | 2018(me€) | 2019 (me) | 2018(m$) | 2019 (m$)
I | o — e —— —— i — e ———— Lm e = — =

CURRENT ASSETS (DONEN VARLIK
KALEMLER) f | I .
2217 ! 2.286 4.610 ! 5.673
__________ %__________ __________4__________
61 ! 38 0 ! 0
__________ Y [
TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA : : :
VADELI TICARI ALACAKLAR) [l A T I A TR R T
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES ; ; ;
(KISA VADELI TiICARi OLMAYAN 0 i 0 0 i 0 0 i 0
ALACAKLAR) ______________________ . [T R [ S Tooooooo .
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA 0 : 0 0 : 0 0 : 0
VADELIYATIRIMLAR) . ______ [T D [ Toool ...
INVENTORIES (STOKLAR) 964 1133 2415 1 2959 12485 ' 13717
______________________________________________ [
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS ; ; ;
(PESIN ODENMIS GIDERLER VE DiGER 0 : 0 0 : 0 0 : 0
VAR) .. [ | S AN N O S I
CURRENT TAX ASSETS (CARi DONEM ; ; ;
VERGISI ILE ILGILI VARLIKLAR) [l AT S ST S S o
8§gf§<‘$§$ENT ASSETS (DIGER DONEN 199 I 199 900 I 979 2868 | 3264
__________________ L L e
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM : : :
DONEN VARLIKLAR) 4976 ! 6091 6532 1 1540 23551 1 26510
CURRENT LIABILITIES (KISA VADELI
| _ _YABANCIKAYNAKKALEMLERD _ | . |
SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT r T 1
MATURUTIES OF LONG-TERM DEBTS ! ! !
(KISA VADELi BORCLANMALAR VE UZUN 260 ! 263 1310 ' 3199 5027 1 9782
VADELiI BORCLANMALARIN KISA ! ! !
VADELI KISIMLARI) ! ! !
............................... e
ACCOUNTS PAYABLES (KISA VADELI ! f !
TICARIBORCLAR) RN R SO EAS N IR IR
OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA 0 r 0 0 T 0 0 1 0
VADELiDIGERBORCLAR) " ____ R R S b
ACCRUED WAGES, SALARIES AND r ! 1
EMPLOYEE BENEFITS (CALISANLARA ; ! 18 0 ! o o ! o
SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA ! ! !
BORCLAR) ..o S B U S .
DEFERRED REVENUE (ERTELENMIS 0 i 0 0 i o o i o
GELIiRLER) i i i
"""""""""""""""""""""""""" [ [ I
ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES ! f !
(DONEM KARI VE DIGER VERGI YUK)___ || S DA B R T I SR S
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OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER |
KISA VADELiI YUKUMLULUKLER)

TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM
KISA VADELiI YUKUMLULUKLER)

6.3.3.2. 2018-2019 Yillar1 Nakit Stoklarinin Oran Analizleri

Diger iilkelerin likidite analizlerine baslamadan 6nce yapmis oldugum gibi
Fransa CAC40 analize konu isletmelerin likidite oran analizlerinden Once net
isletme sermayesi analizi ile baglayacagim.

Fransa CAC40 analize konu isletmelerin net isletme sermayesi analiz
tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 6.39 Fransa CAC40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Net Isletme Sermayesi

Analizi
SIRKETLER 2018 (m | 2019 (m | 2018(m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 2019
6 | © 6 | © 6 | ©
DANONE SA 10.334 10.118 9.965 11.253 369 -1.135 4 -11
T 8375 | 3743 14676 Y
Ti 9247 | 68547 TiTLees U160
i 5.067 | 7429 i 6.807 ISV
13917 | 10112 i 10.869 | 2.354 : 3.048 | 19 i 227 |
D11143 | 7031 i 7.093 | 4670 : 4050 | 40 i 36 |
T 28611 | 17376 | 20381 | 7203 | 8230 | 290 129 |
85265 | 62234 ; 70244 | 17565 | 15.021 | 22 ;18 |
TiU28081 | 20836 | 23.079 | 6225 | 5902 | 20 ;i 18 |
CT19115 | 19.078 319446 | -1110 & 331 | -6 i 2 |
17803 | 13383 i 13.143 | 3206 : 4660 | 19 i 26 |
© 3599 | 1789 i 2057 | 1.083 : 1542 | 38 i 43 |
T 31327 | 30002 | 31700 | -1856 : -373 | 7 P
T 73778 | 67.858 | 71987 | 2.117 1 1791 | 37T
| 14492 | 10020 1 10563 | 3.176 1 3929 | 24 i 27 |
7126686 | 23.688 | 24816 | L103 | 1870 | 12 i 16 |
i 6091 | 1717 i 2024 | 3259 1 4067 | 65 i 67 |
7540 | 6222 1 8147 | 310 § 607 | s i s ]
© 26510 | 16833 i 22623 | 6718 : 3887 | 20 i 15 |
TU13380 | 8257 ¢ 10931 | 3.429 ¢ 2449 | 33 24 |
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Yukaridaki tabloda mevcut net isletme sermayesi analizine baktigimizda,
Danone SA, Airliquide SA, Bouygues SA, Peugeot SA ve Kering SA isletmelerin
negatif sonu¢ verdiklerini gérmekteyiz. Negatif sonug, bu isletmelerin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini  6demek icin yeterli tutarda kisa vadeli varliklarinin
bulunmadigin1 gostermektedir. Kisa vadeli yiikiimliiliikklerin karsilanmasinin yani
sira y1l igerisinde rutin faaliyetlerin de devamlilifinin saglanabilmesi igin likit
kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda negatif sonu¢ alinan igletmelerin
varlik yaratabilmek icin daha fazla bor¢lanmalar1 gerekecektir. Beklenmedik nakit
ihtiyac1 dogmast durumunda ise yiliksek faizli finansal kaynaklarla ihtiyacin
giderilmesi mecburi olacaktir. Asagida negatif sonug alinan bu igletmeleri finansal
tablolarindaki detaylar1 inceleyecegiz.

Negatif sonu¢ alinan isletmelerden ilki olan Danone SA’da, kar-zarar
tablosuna baktigimizda 2019 yilinda satislarin ve maliyetin bir dnceki yila gore
hemen hemen ayni oldugunu gérmekteyiz. Briit karliligin da bir dnceki yila gore
ayni kaldigini soylenebilir fakat diger kazanglarin ve maliyetlerin de dahil olmasi
ile beraber yil sonunda net kérin distiigiini gérmekteyiz. Finansal durum
tablosunda ise, stok yatirimlarmin bir 6nceki yila gore az da olsa arttifini, kisa
vadeli ticari alacaklarda da yine artis gdrmekteyiz. Kisa vadeli yatirimlarinsa bir
onceki yila gore azaldigini, elden cikarildigini sdyleyebiliriz. Duran varliklara
baktigimizda, serefiye ve sabit kiymet yatirimlarinda artig goriiyoruz. Kisa vadede
hem finansal yiikiimliiliiklerin arttigin1 hem de ticari yiikiimliiliiklerin de bir 6nceki
yila gore artig gosterdigini, uzun vadede ise finansal ylikiimliiliikklerin azaldigin
gormekteyiz. Uzun vadeli finansal yiikiimliiliiklerin kisa vadeye denk gelen
kistmlarmin -~ kisa  vadeli  yiikiimliiliklere devri, kisa vadeli finansal
ylikiimliiliiklerde artisa neden olmaktadir. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019
yilinda bir dnceki yila gore isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit giriglerinin
artig gosterdigini, yatirim faaliyetlerinden bir onceki yil nakit girisi saglanmis olsa
da 2019 yilinda ciddi bir nakit kayb1 yasandigin1 ve finansal faaliyetlerden de bir
onceki yila nispeten nakit kaybinin azaldigin1 gérmekteyiz.

Airliquide SA isletmesine baktigimizda, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda

satislarin bir 6nceki yila gore artis gosterdigini, satis maliyetlerinin ise az da olsa

147



diistiiglinli gdrmekteyiz. Bu durum 2019 yilinda bir 6nceki yila gore briit karliligin
artmasin1 saglamaktadir. Diger kazanglarin ve maliyetlerin de dahil olmasi ile
beraber yil sonunda net karin bir Onceki yila gore artis gosterdigini de
sOyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, stok yatirimlarinda ve
serefiyelerde az da olsa bir artis oldugunu, sabit kiymetlerde ise yatirim harcamasi
gerceklestigini sdyleyebiliriz. Ayrica uzun vadeli finansal yatirimlarin da bir 6nceki
yila gore arttifini gormekteyiz. Yiikiimliiliiklere baktigimizda, kisa vadede hem
ticari hem de finansal borglarin bir 6nceki yila gore diistiigiinii goriiyoruz. Ancak
2019°da  baslayan, uzun vadede kiralama faaliyetlerinden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin donemsel olarak kisa vadeli ylikiimliiliikklere yansimakta oldugunu
sOyleyebiliriz. Nakit akis tablosunda ise, 2019 yilinda bir dnceki yila gore isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit giriglerinin stabil kaldigini, yatirim ve finansal
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybimnin bir dnceki yila gore artis gosterdigini
gormekteyiz.

Bouygues SA isletmesine baktigimizda, 2019 yilinda kar-zarar tablosunda
satislarin bir 6nceki yila gore arttigin1 ancak satig maliyetlerinin satiglardan daha az
artig gosterdigini, haliyle briit karlili§in bir 6nceki yila gore arttigini1 gérmekteyiz.
Finansal durum tablosuna baktigimizda, stoklarin ve ticari alacaklarin bir dnceki
yila gore arttigini, duran varliklarda da kullanim hakki kiralamalarinin ve sabit
kiymet yatirimlarmin bir Onceki yila gore artis gosterdigini sOyleyebiliriz.
Yiikiimliliiklere baktigimizda da kisa vadeli yilikiimliiliiklerin hemen hemen stabil
kaldigini, uzun vadeli yiikiimliliiklerde ise azalma meydana geldigini
sOyleyebiliriz. Nakit akis tablosunda, 2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit girislerinin bir Onceki yila gore artis gosterdigini, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin bir 6nceki yila gore ciddi bir diisiis
gosterdigini ve finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki
yila yiiksek tutarda arttigin1 gdrmekteyiz.

Peugeot SA isletmesine baktigimizda, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda
satiglarin, maliyetlerin ve briit karliligin bir 6nceki yila gore stabil kaldigim
gormekteyiz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, stoklarn bir onceki yila

kiyasla eritildigini, ticari alacaklarin ise yiikseldigini gérmekteyiz. Kisa vadeli
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finansal yatirimlarin da bir 6nceki yila gore yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Duran
varliklara baktigimizda ise, serefiye ve sabit kiymet yatirimlarmin oldukca
yiikseldigini gormekteyiz. Ozellikle uzun vadede olmak iizere finansal
yiikiimliiliklerin oldukg¢a arttigin1 gérmekteyiz. Yapilan yatirimlarin bu sekilde
finanse edildigini diislinebiliriz. Ayrica kisa vadeli ticari borglarin da artmakta
oldugunu goriiyoruz. Nakit akis tablosunda ise, 2019 yilinda isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir dnceki yila gore az da olsa arttigini,
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin bir Onceki yila gore
yiikseldigini ve finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin da bir dnceki
yila kiyasla arttigini soyleyebiliriz.

Son olarak Kering SA isletmesini inceledigimizde, 2019 yilinda kar-zarar
tablosunda satislarin bir dnceki yila gore oldukca arttigini, satis maliyetlerinin ise
satiglara gore daha az yiikseldigini haliyle briit karliligin arttirildigini sdyleyebiliriz.
Diger kazanglarin ve maliyetlerin de ilave edilmesi ile beraber y1l sonunda net karin
bir oOnceki yila gore distiglini goérmekteyiz. Finansal durum tablosuna
baktigimizda ise, stok yatirimlarinin bir onceki yila gére oldukg¢a yiikseldigini,
ticari alacaklarda da bir artis meydana geldigini gorliyoruz. Duran varliklara
baktigimizda, serefiye ve sabit kiymet yatirimlarinin az da olsa arttigin1 ancak ¢ok
yiiksek tutarda kullanim hakki kiralama yatirimi gercgeklestigini gormekteyiz.
Yikiimliliiklerde de hem wuzun hem kisa vadede kiralama borglarinin
yiikiimliiliikler toplamini oldukga yiikselttigini sOyleyebiliriz. Kisa vadeli finansal
yiikiimliiliklerin bir 6nceki yila gore yiikseldigini ancak uzun vadede stabil
kaldigin1 gérmekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda ise, 2019 yilinda isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir onceki yila gore oldukca
diistiiglini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki yila
gore arttigin1 ve finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki
yila gore azaldigini soyleyebiliriz.

Net isletme sermayesinin negatife diismesi, isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinin karsilanabilmesi icin yeterli kisa vadede nakde cevirebilecegi
varligi olmadigr gibi rutin faaliyetlerin devamliligini garanti altina alabilecek

nakdinin de bulunmadig1 konusunda bilgi saglayabiliriz. Fakat isletmenin alacak ve
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stok devir hizlarinin da analize dahil edilmesi ile beraber kesin bir yargiya
varilabilecegini  sdylemeliyiz. Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilayabilecek kadar kisa vadeli varliklarinin bulunmamasi durumu, acil ve
beklenmedik bir nakit ihtiyacinin dogmast durumunda yiiksek maliyetli kaynak
saglama yoluna gitmeleri kaginilmaz olabilir. Bu durum isletmeye ekstra kiilfet

olarak geri donmektedir.

6.3.3.2.1. Cari Oran Analizleri

Fransa CAC40 analize konu isletmelerin cari oran analiz tablosu asagidaki

gibidir.
Tablo 6.40 Fransa CAC40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Cari Oran Analizi
ERANSA CACA0 SANAYT URETIM SEKTORLERININ CARL ORAN ANALIZI
TOPLAMI YUKUMLULUKLER
TOPLAMI
SIRKETLER 2018 (m€) | 2019 (m€) | 2018 (m€) ;| 2019 (m€) | 2018 2019

DANONE SA 10334 10.118 9.965 11253 1,04 0,90
X S
S e
oo T T T 088 ]
AT TS T
T es T LT
R R VT
N R F
e
04T T T 098 ]
N R
el T T T s T
04T T T 099
o3 T T T 2 T
R N A
R E
TT2e0 T T T 00
TS T T T 093 ]
R R ST
i

Yukaridaki cari oran analiz tablosuna baktigimizda, olumsuz sonug¢ alinan

isletmelerin ortalama net isletme sermayesi analizindeki ile ayn1 sonug¢ verdigini

150



gormekteyiz. Bunun nedeni hesaplama yontemlerinin ¢ok benzer olmasidir.

Olumsuz sonu¢ vermesine ragmen Bouygues SA ve Peugeot SA isletmelerinin 1’e

olduk¢a yakin olduklarini, haliyle cari oranda diger olumsuz sonug¢ veren

isletmelere gore risklerinin daha az oldugunu sdyleyebiliriz.

6.3.3.2.2. Asit-Test Oram1 Analizleri

Fransa CAC40 analize konu isletmelerin asit-test orani analiz tablosu

asagidaki gibidir.

Tablo 6.41 Fransa CAC40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Asit-Test Oran1 Analizi

DANONE SA

2018 (m | 2019 (m | 2018 (m ;| 2019 (m 2018 2019
€) € €) € | 9
1.933 9.965 11.253 0,86 0,73
5756 | 3743 T 4676 | 063 i 056 |
TTasdsT| o854 7965|074 | 064
1532 | 7429 T 6807 | 071 i 065 |
TT2021 | 710112 7110869 | 095 11,01 |
Taeo4 | 7031 T 7093 | 100 1091 |
7994 | 1720381 | 098 | 101 |
17132 {70244 | 1,04 (097 |
Tosss | 23079 094 ;0oL |
73239 | i 19446 | 078 | 082 |
TT6200 | 13383 1 13143 | 077 1088 |
U853 | 1789 2057 | LIT 133 |
76269 | T 31700 | 071 10,79 |
580 | 771987 | 0,94 [ 094 |
TToas4l | i 10563 | 1,00 i 1,10 |
Taae7 [ 248167 | 089 | 098 |
EEREE N | 2024 | 234 | 245 |
TT7540 | T 2415 | 2959 | 6222 | 8147 | 066 | 056 |
"26510 | 12485 : 13717 | 16833 i 22623 | 0.66 : 057 |
713380 | 5288 ¢ 593 | 8257 10931 | 122 ;119 |

Yukarida mevcut asit-test orani

analizine baktigimizda, cari orandan

olumlu, asit-test oranindan olumsuz sonu¢ alan isletmelerin Pernod-Ricard SA,

Michelin SCA, Total SA, Compaigne De Saint Gobain SA, Renault SA ve LVMH

Moet Hennessy Louis Vuitton SE isletmeleri oldugunu gérmekteyiz. Asagida bu
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isletmelerin finansal tablolarinin incelenmesi sonucu dikkat ceken konulari
isleyecegim.

Pernod-Ricard SA isletmesine baktigimizda, 2019 yilinda kar-zarar
tablosuna baktigimizda satiglarin bir onceki yila gore artis gosterdigini, satis
maliyetlerinin ise satiglara gore nispeten daha az arttigini, bdylelikle briit karliligin
bir dnceki yila gore daha yliksek oldugunu sdyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna
baktigimizda, stok yatirimlarinin ve ticari alacaklarin bir 6nceki yila gére az da olsa
arttigin1 gérmekteyiz. Duran varliklarda ise, uzun vadeli finansal varliklarin
yiikseldigini gormekteyiz. Yiikiimliiliklere baktigimizda, kisa vadeli finansal
yiikiimliiliiklerin arttigini, uzun vadede azaldigini gérmekteyiz. Haliyle uzun vadeli
finansal ytkiimliliiklerin kisa vadeli kisimlarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklere
yansimasi nedeni ile kisa vadeli ylikiimliiliiklerde artig meydana gelmektedir. Nakit
akig tablosunda ise, 2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
girislerinin bir Onceki yila gore stabil kaldigini, yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit kaybinin az da olsa arttigini ve finansal faaliyetlerden
kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki yila gore azaldigin1 gérmekteyiz. Asit-
test orani analizinden isletmenin negatif sonu¢ almasini, stok yatiriminin
fazlaligindan kaynaklandigini ancak isletmenin bir alkollii igecek tireticisi olmasi
nedeni ile bu durumun normal karsilanabilecegini yine de nakit yonetimi agisindan
diistinecek oldugumuzda stoklarin satilarak nakde gevrilebilecegine olan giivenin
riskli oldugunu ve yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi i¢in beklenmedik sonuglarla
karsilasilabilecegini soyleyebiliriz.

Michelin SCA isletmesine baktigimizda, 2019 yilinda kér-zarar tablosunda
satiglarin ve satis maliyetlerinin bir Onceki yila gore arttigin1 ancak maliyetin
satiglara oranla daha az artmis olmasi sebebi ile briit karliligin bir 6nceki yila gore
artis gosterdigini sdyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, serefiye
ve sabit kiymet yatirimlarinin bir 6nceki yila gore olduk¢a artis gosterdigini,
yiikiimliiliklerde ise wuzun vadeli finansal yiikiimliiliiklerin yiikseldigini
gormekteyiz. Nakit akis tablosunda ise, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
girislerinin 2019 yilinda bir 6nceki yila gore arttigini, yatirnm faaliyetlerinden

kaynaklanan nakit kaybinin ise olduk¢a diistiigiinii gormekteyiz. Bir dnceki yila
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gore Ozkaynak yatirimlarimin 2019 yilinda ¢ok daha az yapilmasi yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybmin diismesini saglamistir. Finansal
faaliyetlerden ise 2018 yilinda nakit girisi saglanmis olmasina ragmen, 2019 yilinda
oldukea yiiksek nakit kaybi gerceklesmistir.

Total SA isletmesinin finansal tablolarina baktigimizda, kar-zarar
tablosunda 2019 yilinda satiglarin bir 6nceki yila gore diisiis gosterdigini fakat satis
maliyetlerinin stabil kaldigin1 boylelikle briit karliligin bir 6nceki yila az da olsa
diistiigiinii  sOyleyebiliriz. Diger faaliyetlerden kaynaklanan kazanglarin ve
maliyetlerin de dahil edilmesi ile beraber net karin bir 6nceki yilla ayni oldugunu
da gormekteyiz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, stok yatirimlarinin
oldukca arttigmi, kisa vadeli ticari alacaklarin da ayni sekilde yiikseldigini
gormekteyiz. Duran varliklarda ise, istirak ve sabit kiymet yatirimlarinin 2019
yilinda oldukga arttigini gérmekteyiz. Yikiimliiliiklere baktigimizda ise, kisa ve
uzun vadeli finansal bor¢larin ciddi bir sekilde arttigin1 gérmekteyiz. Ayrica kisa
vadeli ticari borglarin da yiikseldigini gormekteyiz. Nakit akis tablosuna
baktigimizda ise, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir dnceki
yilda oldugu gibi stabil kaldigini, yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
kaybinin bir Onceki yila gore artis goOsterdigini ve finansal faaliyetlerden
kaynaklanan nakit kaybmin ise bir 6nceki yila gore ciddi bir oranda diistiigiinii
gormekteyiz. Bu durum kullanilan uzun vadeli finansal kredilerin yatirim
faaliyetlerinde harcandigini gostermektedir.

Compaigne De Saint Gobain SA isletmesinde, kar-zarar tablosunda 2019
yilinda satiglarin ve maliyetlerin bir 6nceki yila gore ayn1 oranda artig gosterdigini
bdylelikle briit karliligin da stabil kaldigin1 gormekteyiz. Fakat diger faaliyetlerden
kazanglarin ve maliyetlerin de ilave olmasi ile beraber net karin bir 6nceki yila gore
oldukea yiiksek oldugunu, bunun da varliklardaki deger diisiikliigiiniin bir 6nceki
yila gore azalmasma bagl oldugunu gormekteyiz. Finansal durum tablosuna
baktigimizda, satis amaci ile elde tutulan kisa vadeli varliklarin 2019 yilinda elden
cikarildigini, duran varliklarin ise stabil kaldigin1 goérmekteyiz. Yikiimliiliiklere
baktigimizda ise, kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larin bir 6nceki yila gore

yiikseldigini, kiralama faaliyetlerinden kaynaklanan borclarin ise uzun vadede
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yiikseldigini gormekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda ise, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin 2019 yilinda bir 6nceki yila gore
arttigini, yatinim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybmin ise oldukca
diistiiglinii gérmekteyiz. Finansal faaliyetlerden ise 2018 yilinda nakit kaybi
gerceklesmis olsa da 2019 yilinda az da olsa nakit girisi saglanmgtir.

Renault SA isletmesine baktigimizda, 2019 yilinda kar-zarar tablosunda
satislarin bir onceki yila gore diistiiglinii fakat satis ve ar-ge maliyetlerinin ise bir
onceki yila gore artis gosterdigini gérmekteyiz. Bu durum briit karliligin diigmesine
sebebiyet vermektedir. Diger faaliyetlerden kazanglarin ve maliyetlerin de ilave
edilmesi ile beraber net karin bir 6nceki yila gére oldukga diistiigiinii sdyleyebiliriz.
Bu durumu satiglarin diismesi, maliyetlerin artmasi ve istiraklerden biri olan
Nissan’in bir onceki yila gore daha az kar etmesi nedeni ile ortaya c¢iktigini
sOyleyebiliriz. Finansal durum tablosunda ise, satiglarin finansmani igin
kullandirilan kredilerden kaynaklanan alacaklarin bir 6nceki yila gore arttigini
gormekteyiz. Duran varliklarda ise, serefiye Odemelerinin ve sabit kiymet
yatirimlarinin bir 6nceki yila gore arttifini soyleyebiliriz. Yikiimliliiklere
baktigimizda ise hem kisa vadede hem de uzun vadede finansal yiikiimliiliiklerin
oldukca arttigin1 sdyleyebiliriz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin 2019 yilinda bir 6nceki yila gore
azaldigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki yila
gore arttigin1 gdrmekteyiz. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise
bir 6nceki yila gore oldukca diistiigiinii gormekteyiz.

Son olarak LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE isletmesine
baktigimizda, kar-zarar tablosunda satiglarin bir onceki yila gore 2019 yilinda
oldukga ytikseldigini, satis maliyetlerinin ise satiglara nispeten daha az ytikseldigini
gormekteyiz. Bu durumun briit karliliga ve net kara da yansidigini gérmekteyiz.
Finansal durum tablosuna baktigimizda, stok yatirimlarinin bir 6nceki yila gore
arttigin1 gérmekteyiz. Duran varliklarda ise kullanim hakki kiralamalarina ciddi bir
yatirim gerceklestigini gdrmekteyiz. Serefiye ve sabit kiymet yatirimlariin da bir
onceki yila gore artis gosterdigini sdyleyebiliriz. Yiikiimliiliklere baktigimizda ise,

kisa ve uzun vadede kiralama faaliyetleri i¢in olduk¢a yiiksek tutarli yiikiimliiliik
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edinildigi goriilmektedir. Kisa vadede finansal borclarin azaldigin1 uzun vadede
yiikseldigini gormekteyiz. Bu durum olduk¢a uzun vadeli kredi kullanildigi
yoniinde isaret olarak yorumlanabilir. Ayrica kisa vadeli ticari bor¢larin da bir
onceki yila gore artis gdsterdigini sdyleyebiliriz. Nakit akis tablosuna baktigimizda,
2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir dnceki yila
gore ciddi bir sekilde artis gosterdigini gormekteyiz. Yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit kaybinin ise bir 6nceki yila gore arttigini, finansal faaliyetlerden
kaynaklanan nakit kaybinin ise hemen hemen stabil kaldigini gérmekteyiz.
Asit-test oran1  olumsuz sonuglanan isletmelerin, kisa vadede
yiikiimliiliklerini stoklarin satilarak nakit girisi saglanmasina baglandigim
sOyleyebiliriz. Fakat stoklarin satilamaz, kullanilamaz hale gelmesi durumunda
isletmelerin yiiksek maliyetli finansmanlara katlanmak zorunda kalacaklarim

sOyleyebiliriz.

6.3.3.2.3. Nakit Oran Analizleri

Fransa CAC40 analize konu igletmelerin nakit oran analiz tablosu asagidaki

gibidir.
Tablo 6.42 Fransa CAC40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Nakit Oran Analizi
BENZERLERI YATIRIMLAR | YOKUMLULUKLE
“TOPLAM]
SIRKETLER 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 2019
9 ! o 6 ! e 6 | 6
DANONE SA 839 644 27 16 9.965 11.253 0,09 0,06
PERNOD-RICARDSA s 923 [T TV T e | 3743 4676 | 021 i 020 ]
''''''' GIDAICECEK VETUTON — ||” 29z "7 284 | 22 V7711 [ o854 T 71965 | &i5s | 013 |
AIRLIQUIDESA 777 1726 1 1.026 | a4 U301 [ 7429 T 6807 | 024 i 016 |
TOREALSA TN 3992 175286 |0 i 0 [ 10112 77710869 | T 039 i 049 |
MICHELINSCA 77777 2128 | 1466 | 315 i 396 | 7.031 § 7093 | 7035 | 026 |
SANOFISA 7T 6925 ¢ 9427 [0 i 0 [ 17376 20381 | 040 i 046 |
TOTALSA T T T 27907 27352 | 3654 1 3992 | 62234 ¢ 70244 | 0,51 i 045 |
'''' KIMYATUAC PETROLTASTIKVE ™ || '853¢ | 8911 | 803 | 884 | 20836 & 23079 | 038 | 036 |
Edﬁi{?}ij—gs—‘ésw% ________ 2928 13574 [ 21 TVTU19 T 19.078 T 19446 | 0,15 1018 |
COMPAIGNE DE SAINT GOBAINSA ||~ 2688 i 4987 |0 i 0 T 13383 7 13143 | 020 | 038 |
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PEUGEOT SA 15426 | 17.833 1.002 1416 [ 130.002 | 31.700 0,55 0,61
RENAULTSA™ 77777777 14777 73 14982 | 71963 i 2216 | 67.858 | 71987 | 025 [ 024 |
SCHNEIDER ELECTRICSE || 236171 3392777730 19 [ 710020 10563 | 024 i 034 |

HERMES INTERNATIONAL SCA 3.479 4384 35 37 1717 2.024 2,05 2,18
KERINGSA 7T 221771 72286 |6l 1 38 | 6222 1 8147 7|7 037 1029 |
LVMHMHLOUIS VUITTONSE ||~ 4610 15673 [TT0T U0 [ 16833 1 22623 | 027 1 025 |
'''' TEKSTIL GIYIMESVASIVEDERI || 3435 | 4ll4 | 32 | 25 | 8257 | 10931 | 090 | 091 |
L (ORTsLAMS)

Yukaridaki tabloya baktigimizda Hermes International SCA isletmesi
disindaki tiim isletmelerin 1’in altinda kalmasi ile olumsuz sonu¢ verdigini
gormekteyiz. Fakat Danone SA, Airliquide SA ve Bouygues SA isletmelerinin
0,20’lik beklenen nakit oranin altinda kalmasi Onemlidir. Bu durum diger
analizlerde oldugu gibi beklenen bir sonugtur. Diger kisa vadeli varliklarin da nakde
cevrilebilme ihtimali gbz Oniine alinarak, belirli bir tutarda nakit ve benzeri varlik
birakilmasi, kalan nakdin ise yatirnma donustiiriilerek daha fazla kazang elde
edilmek istenmesi giiniimiiz isletmecilik anlayisinda oldukca olagan bir bakis
acisidir. Acil bir nakit ihtiyact dogmasi durumunda isletmenin diger durumlara
nispeten daha fazla finansman maliyetine katlanmasi olast bir risktir ancak nakit
varligin atil kalmasi da firsat maliyetine katlanilmasin1 gerektirmektedir.

Y Oneticinin sektor ve piyasa kosullarina gore bu dengeyi kurmasi gerekmektedir.

6.3.3.3. Sektorlere Gore Yapilan Nakit Analizlerin Yorumlanmasi

Fransa CAC40 likidite analizleri sonucu sektorlerin ortalamalarina
baktigimizda, tekstil sektoriiniin tiim oranlarda diger sektdrlere gore oldukga
basarili bir sonug verdigini gérmekteyiz. Cari oran analizinde yiyecek sektorii diger
sektorlere gore basarili olmus olsa da asit-test orani ve nakit orani analizlerinde en
basarisiz sektor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Metal esya ve kimya sektorleri de cari oran

ve asit-test orani analizlerinde bagarili sayilabilecek sonuglar vermektedir.
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6.3.4. italya FTSE MIB40’da Kayith Sanayi Sirketleri

Italya FTSE MIB40 incelemesine konu olan sektdrler ve sirketler asagidaki

gibidir;

- Gida, Igecek ve Tiitiin
. Davide Campari Milano SPA

- Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim
. Buzzi Unicem SPA
. Eni SPA
. Pirelli & C.SPA
. Recordati SPA
. Saipem SPA

- Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
. Amplifon
. Diasorin SPA
. Fiat Chrysler Automobiles NV
. Prysmian SPA
. Snam SPA
. STMicroelectronics NV

- Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri
. Moncler SPA

. Salvatore Ferragamo SPA

6.3.4.1. 2018-2019 Yillar1 Analize Konu Finansal Tablo Kalemleri

Italya FTSE MIB40’da islem goren isletmelerinin sektorlere gore, oran

analizinde kullanilacak finansal durum tablosu kalemleri tablo 6,43’deki gibidir;
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Tablo 6.43 italya FTSE MIB40 Gida, igecek ve Tiitiin Sanayi Sektdrii Analize Konu

Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR
SIRKETLER
YILLAR
CURRENT ASSETS (DONEN VARLIK KALEMLERI)
CASH AND CASH EQUIVALENTS (NAKIT VE BENZERI VARLIKLAR) 614 ! 704
_______________________________________________________________________________ d oo __
MARKETABLE SECURITIES (MENKUL KIYMETLER) 0 ! 0
_______________________________________________________________________________ d oo
TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TICARI 286 : 317
ALACAKLAR) W T Vol
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TiCARI 2 : g
OLMAYANALACAKLAR) e Lol l____
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA VADELI YATIRIMLAR) 0 ! 0
_______________________________________________________________________________ B
INVENTORIES (STOKLAR) 565 I 618
R Rt R e | o
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESIN ODENMIi$ 0 ; 0
GIDERLER VEDIGERVAR) __ _ ____________._________________\._..._.._.Z _________ I
CURRENT TAX ASSETS (CARI DONEM VERGISI ILE ILGILI ” ; 19
VARLIKLAR) el I
OTHER CURRENT ASSETS (DIGER DONEN VARLIKLAR) 33 | 46
________________________________________ e e e e e e
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN VARLIKLAR) 1.550 | L7112
CURRENT LIABILITIES (KISA VADELi YABANCI KAYNAK
____________ KALEMLERD W .
SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT MATURUTIES OF LONG-TERM :
DEBTS (KISA VADELi BORCLANMALAR VE UZUN VADELI 276 : 696
BORCLANMALARIN KISA VADELIKISIMLARD _________________f.____________________ il
ACCOUNTS PAYABLES (KISA VADELI TiCARi BORCLAR) 216 I 241
_______________________________________________________________________________ V.
OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA VADELI DiGER BORCLAR) 0 | 0
ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE BENEFITS ||~~~ 0 """"" *I T 0 """""
(CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA BORCLAR) __ I~ ______________ el
DEFERRED REVENUE (ERTELENMIi$ GELIiRLER) 0 i 0
'ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM KARI VEDIGER ||~~~ 1'4 """"" [ 7 s T
VERGIYUK) _ . oM .
OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA VADELI 153 H 142
| YOKOMLOLOKLER) _ _ _ _ _ _ _ ____________ |l _____._ . _
TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA VADELI 50 ;
YUKUMLULUKLER) == . 1153

Tablo 6.44 Italya FTSE MIB40 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uretim Sanayi Sektorii

Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR KIMYA iLAC PETROL LASTIiK VE PLASTIK URETIiM
T 717777 7,/ «/5.! RN I PIRELLI& | RECORDATI |~ ' =~~~
__________ SRRLILRN _spa_ | EMISPA | Tcsea | spa | S4PEMSRA

VILLAR || 2018 § 2019 [ 2018 | 2019 [ 2018 | 2019 [ 2018 ; 2019 | 2018 | 2019

o o | me | m€) ;| m€ | me | me | (m€) ;| m€ | m$ ; m$)

CURRENT ASSETS (DONEN
| _ _ VARLIKKALEMLERD _ W
CASH AND CASH EQUIVALENTS i i i i i
(NAKIT VE BENZERI 440 | 837 10.836 | 5.994 1327 | 1610 198 | 188 1.674 | 2272
VARLIKLAR) ________________fl______ [ I (I DR T Toooooodooo. Lo
MARKETABLE SECURITIES i i i i i
(MENKUL KIYMETLER) || SO T et A e RO 0 S I
TRADE ACCOUNTS i i i i i
RECEIVABLES (KISA VADELI 399 | 414 14.101 | 12.873 628 | 649 246 | 297 2,610 | 2.601
TICARIALACAKLAR) |l __ [ I (I DR T Toooooodooo. Lo
NON-TRADE ACCOUNTS i i i i i
RECEIVABLES (KISA VADELI 92 ; 71 0 ; 0 0 ; 0 38 | 80 1.086 | 1.036
TICARI OLMAYAN ALACAKLAR) || ______ (I [ S R R O A [T
SHORT-TERM INVESTMENTS i i i i i
(KISA VADELI YATIRIMLAR) [l __ S R AU B S T R S
INVENTORIES (STOKLAR) 458 | 489 4.651 | 4.734 1.128 ! 1.094 206 | 227 303 ! 303
___________________________________ e gy I | S
PREPAID EXPENSES AND OTHER ; : : : ;
ASSETS (PESIN ODENMi$ 0o ; o0 0o i o0 0o ; o0 0o i o0 0o ; 0
GIDERLER VEDIGER VAR)_____[l.______ [N [ DR [ [ R [
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CURRENT TAX ASSETS (CARI i i

DONEM VERGISI iLE ILGILI 0 i i

VARLIKLAR) ________________J_____. [T [HU SR TR F I [
i

=}
o

OTHER CURRENT ASSETS
(DiGER DONEN VARLIKLAR)
TOTAL CURRENT ASSETS

(TOPLAM DONEN VARLIKLAR) =

CURRENT LIABILITIES (KISA
VADELI YABANCI KAYNAK

| __ _ _KALEMLERD ____ |
SHORT-TERM DEBTS AND :—
CURRENT MATURUTIES OF i
LONG-TERM DEBTS (KISA i

VADELI BORCLANMALAR VE 342 : 63 5.783
|
|

UZUN VADELI
BORCLANMALARIN KISA
VADELIKISIMLARD N v o ol o oo oo Lo .
ACCOUNTS PAYABLES (KISA
VADELITICARIBORCLAR) ___ [ 777 i 7o | Tl T L oo oo LTI T
OTHER CURRENTS PAYABLES
(KISA VADELIDIGERBORCLAR) || " i " i " _ | 77 4 770 7 T L T T
ACCRUED WAGES, SALARIES
AND EMPLOYEE BENEFITS
(CALISANLARA SAGLANAN 0
FAYDALAR KAPSAMINDA
BORCLAR) L ______ [
DEFERRED REVENUE

(ERTELENMIS GELIRLER)

i i i
| | |
6497 | 800 : 1419 | 147 | 163 305 1557
i i i
| | |

ACCRUED INCOME AND OTHER i i i

TAXES (DONEM KARI VE DiGER 9 | 34 440 |

VERGIYUK) ________________|l______ [ I (I DR T [ R [
OTHER CURRENT LIABILITIES | i
(DIGER KISA VADELI 174 | i
YUKUMLULUKLER) i i

(TOPLAM KISA VADELI m
YUKUMLULUKLER)

Tablo 6.45 Italya FTSE MIB40 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglart

Sanayi Sektorii Analize Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
FIAT

CHRYSLER STMICROELECTRONI
AUTOMOBILES | ——— - CSNV

S | S —_—— e = ———

- +
P P~ (m €) (m €) ! (m €) 2018 (m$) ! 2019 (m$§
. — —

<
=
N
o
7

SSET
(DONEN VARLIK
Jkavemierh Moo 4o )l
CASH AND CASH
EQUIVALENTS
(NAKIT VE 90 138 73 158 12.450 | 15.014 | 1.001 1.070 1.872 2.851 2.266 2.597
BENZERI
MARKETABLE
SECURITIES
(MENKUL

ACCOUNTS
RECEIVABLES
(KISA VADELI
TiCARI
ALACAKLAR) W\ ool ]
NON-TRADE
ACCOUNTS
RECEIVABLES
(KISA VADELI 77 76 0 0 1.707 1.626 667 816 0 0 0 0
TiCARI
OLMAYAN
ALACAKLAR) W\ ool
SHORT-TERM
INVESTMENTS
(KISA VADELI
YATIRIMLAR) W]
INVENTORIES
erokLar)_ % 0 10 TR v A R Y
PREPAID
EXPENSES AND
OTHER ASSETS

169 205 131 133 7.188 6.628 1.635 1.475 1.347 1.376 1.277 1.380
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GIDERLER VE
DIGER VAR,
CURRENT TAX
ASSETS (CARI
DONEM VERGisi
iLE iLGILi

OTHER CURRENT
ASSETS (DiGER
DONEN
TOTAL CURRENT
ASSETS (TOPLAM
DONEN
VARLIKLAR)

27

35

38

427

5.872

CURRENT
LIABILITIES
(KISA VADELI

K K
| _ KALEMLERI) |
SHORT-TERM
DEBTS AND
CURRENT
MATURUTIES OF
LONG-TERM
DEBTS (KISA
VADELI
BORCLANMALAR
VE UZUN VADELI
BORCLANMALAR
IN KISA VADELI
ACCOUNTS
PAYABLES (KISA
VADELI TiCARI
BORCLAR)
OTHER
CURRENTS
PAYABLES (KISA
VADELI DIGER
BORCLAR)
ACCRUED
WAGES,
SALARIES AND
EMPLOYEE
BENEFITS
(CALISANLARA
SAGLANAN
FAYDALAR
KAPSAMINDA
BORCLAR)
DEFERRED
REVENUE
(ERTELENMIS

ACCRUED
INCOME AND
OTHER TAXES
(DONEM KARI VE
DIGER VERGI
YUK.)
OTHER CURRENT
LIABILITIES
(DIGER KISA
VADELI
YUKUMLULUKLE

LIABILITIES
(TOPLAM KISA
VADELI
YUKUMLULUKLE

38

32

R)

246

40

21

Ik

6.065

595

203

20.382

5.070

544

122

16.002

98

32

635

212 3.633

51 23

717 86

4.131

35

97

180

554

59

353

1.261

572

52

273

Tablo 6.46 Italya FTSE MIB40 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi Sektorii Analize

Konu Finansal Durum Tablosu Kalemleri

SEKTOR TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
R | T[T "SALVATORE ~
SIRKETLER MONCLER SPA FERRAGAMO SPA
gl IS - FERRAGAMOSPA  _
YILLAR 2018 (m €) i 2019 (m €) 2018 (m €) i 2019 (m €)
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MARKETABLE SECURITIES (MENKUL KIYMETLER) 0 ! 3 1 ! 0
e | e -
TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TICARI 155 i 168 143 : 47
ALACAKLAR) oo [ SO .
NON-TRADE ACCOUNTS RECEIVABLES (KISA VADELI TiCARI o i o 3 : 5
OLMAYANALACAKLAR) |l [ SO .
SHORT-TERM INVESTMENTS (KISA VADELI YATIRIMLAR) 0 I 0 0 I 0
____________________________________________________________________ | S SR
INVENTORIES (STOKLAR) 173 | 209 363 | 390
PREPAID EXPENSES AND OTHER ASSETS (PESIN ODENMIS |7 0 T """ o | O T 1| """ O T
GIDERLER VEDIGERVAR) ___ _________________________.____|._..______ SRR SRR S
CURRENT TAX ASSETS (CARI DONEM VERGISI ILE ILGILI 12 ; 2 » ; 20
VARLIKLAR) T R R
OTHER CURRENT ASSETS (DIGER DONEN VARLIKLAR) 16 i 24 42 i 33
__________________________________ N
TOTAL CURRENT ASSETS (TOPLAM DONEN VARLIKLAR) 902 i L164 781 i 818
CURRENT LIABILITIES (KISA VADELiI YABANCI KAYNAK
____________ KALEMLERD) S D
SHORT-TERM DEBTS AND CURRENT MATURUTIES OF LONG-TERM i i
DEBTS (KISA VADELi BORCLANMALAR VE UZUN VADELI 16 i 127 29 i 176
BORCLANMALARIN KISA VADELIKISIMLARD . ________|l__________ A SO .
ACCOUNTS PAYABLES (KISA VADELI TiCARi BORCLAR) 225 | 249 210 | 199
____________________________________________________________________ O B S
OTHER CURRENTS PAYABLES (KISA VADELI DiGER BORCLAR) 0 i 0 0 i 0
ACCRUED WAGES, SALARIES AND EMPLOYEE BENEFITS |7~ 0 R o | O Ty O T
(CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA BORCLAR) __ | " ____ l ____________________ 1' __________
DEFERRED REVENUE (ERTELENMI$ GELiRLER) 0 | 0 0 | 0
'ACCRUED INCOME AND OTHER TAXES (DONEM KARI VE DIGER ||~ P o
VERGIYUK) _ .. ... S IR S
OTHER CURRENT LIABILITIES (DIGER KISA VADELI - H & 18 1 4
YUKUMLULUKLER) ! !
------------------------ L —_——_—-Trr - - - ———r-——-—
TOTAL CURRENT LIABILITIES (TOPLAM KISA VADELI . .
YUKUMLULUKLER) o 6l 27 1 456

6.3.4.2. 2018-2019 Yillar1 Nakit Stoklarinin Oran Analizleri

Italya FTSE MIB40 analize konu isletmelerin likidite oran analizlerinden
once net igletme sermayesi analizi ile baglayacagim.

Italya FTSE MIB40 analize konu isletmelerin net isletme sermayesi analiz
tablosu asagidaki gibidir.
Tablo 6.47 Italya FTSE MIB40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Net Isletme

Sermayesi Analizi

SIRKETLER 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 2019
€) 9] € | €) © 1 9

DAVIDE CAMPARI MILANO SPA 1.550 1.712 659 1.153 891 559 57 33
TS0 i L1712 | 7689 i 1153 | 801 i 559 | sz i a3
1390 1812 [T 771 i 495 [ Te19 i 1317 |7 745 i3
39450 | 34909 | 28382 | 29.644 | 11.068 | 5265 | 28 i 15 |
3667 ¢ 3922 | 3006 i 3.604 | 661 : - 318 |18 8 |
TT00 T 800 | 491 1587 | 209 § 2227 |30 i 27 ]
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SATPEMSPA T 6211 | 70127 [ 4430 | 5204 [ 1781 1808 |7 20 26 |
'''' KIMYAILAC PETROLLASTIKVE || 10284 | 9.693 | 7416 | 7907 | 288 | L78 | 30 | 30 |
XMﬁifﬁc%L“AMn% _______ EETT 487 [ TTany T Ty | TS T 235 |9 T AR
DIASORINSPA ™~~~ 7 77T s s30T i [ a7 T Ay T e i 1]
FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV~ || 7382927 i 34932 | "46.474 i 43354 | 8182 ;| 8422 | 21 24 |
PRYSMIANSPA T 4868 14955 [ T3891 14046 | 977 1 ¢ 909 | 7200 I8
SNAMSPA™ T T T 337277774384 | T5510 0 6064 | 2138 T -1680 | - 63 | 38 |
STMICROELECTRONICS SPA™ ||~ 58727716274 | 2027 17308 [ 3745 1 3166 | 64 150 |
METALESYAMAKINEELEKT.CILVE " 8870 | 8594 | 9769 | 9560 | 8% | 976 | 8 | 6 |
7 , . /

MOWL&M&EM“_ o2 T 1164 | 77377 7056l [ TSN 603 | S8 i s |
SALVATORE FERRAGAMO SPA™ B L T 818 [ 77297 7456 | Tas4 ] 362 | e i 4|
'''' TEKSTIL, GIYIMESYASIVEDERI ™ ||” '842™ : 991 | 337 : 509 | 505 : 483 | 60 : 48 |
L (ORTsLAMS)

Net isletme sermayesi analizi tablosuna baktigimizda, Amplifon, Fiat
Chrysler Automobiles NV ve Snam SPA isletmelerinin negatif sonu¢ verildigi
goriilmektedir.

Amplifon isletmesinin finansal tablolarini inceledigimizde, kar-zarar
tablosunda 2019 yilinda satiglarin bir 6nceki yila gore artmis oldugunu, satig
maliyetlerinin ise satiglara nispeten daha az arttigin1 bdylelikle briit karliligin bir
onceki yila artmis oldugunu gdérmekteyiz. Diger kazanglarin ve maliyetlerin de
ilave olmasi ile beraber net karin da bir 6nceki yildan fazla oldugunu sdyleyebiliriz.
Finansal durum tablosunu inceledigimizde ise, stok yatirimlarinin az da olsa
arttigini, kisa vadeli ticari alacaklarin ise bir onceki yila gore oldukga arttiginm
gormekteyiz. Duran varliklara baktigimizda da olduk¢a yiiksek tutarli kullanim
hakki kiralama yatirimlart gerceklestirildigini ve serefiye ddemeleri yapildiginm
gormekteyiz. Yikiimliliikleri inceledigimizde ise, uzun vadeli finansal bor¢larin
kisa vadeye denk gelen kisimlarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklere aktarimi nedeni ile
artis goriinmektedir. Ayrica kiralama bor¢larinda da 2019 yilinda oldukga yiiksek
ylikiimliiliik edinildigi goriinmektedir. Nakit akis tablosunu inceledigimizde ise,
2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir dnceki yila
gore cok ciddi bir artig gosterdigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
kaybinin ise olduk¢a azaldigin1 gormekteyiz. Fakat finansal faaliyetlerden bir
onceki y1l yliksek bir nakit girisi saglanmis olsa da 2019 yilinda ciddi bir nakit kayb1

s6z konusudur.
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Fiat Chrysler Automobiles NV igletmesini inceledigimizde, kar-zarar
tablosunda 2019 yilinda satiglarin ve satig maliyetlerinin bir dnceki yila goére ¢ok az
da olsa distiigiinii ancak briit karliligin stabil kaldigin1 gérmekteyiz. Diger
kazanclar ve maliyetlerin de dahil olmasi ile beraber net karin bir 6nceki yila artis
gosterdigini sdyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, stoklarin ve
kisa vadeli ticari alacaklarin bir 6nceki yila gore eritildigini gérmekteyiz. Ayrica
satis amaci ile elde tutulan varliklarin da elden ¢ikarildigini sdyleyebiliriz. Duran
varliklara baktigimizda, sabit kiymet yatirimlarinda az da olsa artis goriinmektedir.
Kisa vadeli yiikiimliiliiklerde finansal bor¢larin ve ayrilan karsiliklarin da 6denmesi
ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerin azaldigini, uzun vadeli yiikiimliiliiklerin ise stabil
kaldigin1 gérmekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir 6nceki yila gore az da olsa artis
gosterdigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki yila
gore oldukea distiigiinii gormekteyiz. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit
kaybinin ise bir 6nceki yila gére oldukca arttigini sdyleyebiliriz.

Son olarak Snam SPA isletmesini inceledigimizde ise, kar-zarar tablosunda
2019 yilinda satiglarin bir dnceki yila gore az da olsa artig gosterdigini fakat satig
maliyetlerinin bir dnceki yila gore az da olsa diistiglinii gérmekteyiz. Bu durum
briit karliligin bir dnceki yila gore daha yiiksek olmasini saglamaktadir. Diger
kazanglarin ve maliyetlerin eklenmesi ile beraber net karin 2018 yilindan yiiksek
oldugunu soyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, varliklarin stabil
kaldigini, yiikiimliiliiklerde ise kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larin bir 6nceki yila
gore artis gosterdigini géormekteyiz. Nakit akis tablosunda ise, 2019 yilinda isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit giriglerinin bir 6nceki yila gére azaldigini, yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kayiplarinin ise arttigini gérmekteyiz. Finansal
faaliyetlerden ise bir onceki yil nakit kayb1 yasanmis olsa da 2019 yilinda nakit
girisi saglanmig olup bu durum uzun vadeli finansal kaynak edinilmesi ile

saglanmig goriinmektedir.
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6.3.4.2.1. Cari Oran Analizleri

Italya FTSE MIB40 analize konu isletmelerin cari oran analiz tablosu
asagidaki gibidir.
Tablo 6.48 italya FTSE MIB40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektorlerin Cari Oran Analizi

TOPLAMI
SIRKETLER 2018 (m €) : 2019 (m €) 2018(@9@@ 2018 2019

DAVIDE CAMPARI MILANO SPA 1.550 1712 659 1.153 2.35 148

T T T GIDAJCECEKVETOTON N 1sse VT a2 | ese U 1as3 |0 235 ¢ 148
BUZZIUNICEM SPA 7777 N s ISz |77 T 495 [T U180 1 366
ENISPA T TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT N 39350 34909 [T 28382 i 29644 | 139 1 I8 ]
PIRELLI& C.SPA  ~— 00T N~ 3667 T 3922 T[T T3006 3604 | 1220 i L9 ]
RECORDATISPA ~— =700 N ""700 " T 809 491 TS T T ras T T 38 ]
SAIPEM SPA T TTTTTTTTTTTTT N ez2in T 7012 | 4430 ¢ 5204 | 140§ 135
T KIMYATLAC PETROLTASTIK VEPLASTIK || 10284 ¢ 9603 |~ z4l6 : 2907 | 145 § L3 |
AMPLIFON  ~ ~~ B 398 0T P A B B % N I (XY R R VA
DIASORINSPA ~ ~ ~ ~ T TTTTTTTTTTTTTTT N Tas T B L Y R X B
FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV~~~ 38202 34932 T[T aea7a i T a33sd |03 080 ]
PRYSMIANSPA T N a8es T a955 [T U3891 ¢ 4046 | 125 i 122 ]
SNAMSPA T TTTTTTTTTTTITTTTTTTTTT N 3572 T A3se T[T 55100 ¢ 6064 | 06l i 072 ]
STMICROELECTRONICS SPA~ 77~ N 5872 T ey T[T T2 27 T U308 [T 26 T 3]
"METAL ESYA MAKINE ELEKT.CIH.VE U ILASIM ||~ 8870 T 8594 | 9769 | 95690 | L55 ¢ L63 |
MONCLER SPA 777 | I R R OO V- N I 7 A BT B I T R B 17 A
SALVATORE FERRAGAMO SPA~ 7~ N s 818 |~ 397 U Tase | 263 i 19 ]
'' TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI (ORTALAMA) || 842 | 991 | 337 | 509 | 25 1 193 |

Cari oran analizi sonuglarini inceledigimizde, hesaplama ydntemlerinin
hemen hemen ayni1 olmast sebebi ile olumsuz sonug veren isletmelerin net igletme
sermayesi analizindeki igletmelerle ayni olduklarint gérmekteyiz.

6.3.4.2.2. Asit-Test Oran1 Analizleri

Italya FTSE MIB40 analize konu isletmelerin asit-test oran1 analiz tablosu

Tablo 6,49°daki gibidir.
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Tablo 6.49 Italya FTSE MIB40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Asit-Test Orani

Analizi
TOPLAMI ~_ RTOPLAMI
SIRKETLER 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 (m | 2019 (m | 2018 2019
6 ! e 6 ! e 6 ! e

DAVIDE CAMPARI MILANO SPA 1.550 1712 565 618 659 1.153 1,49 0,95
s
67 ]
BT
o078 ]
TT099 ]
29 ]
e
058 ]
05 ]
058 ]
085 ]
070 ]
A7

"METAL ESYA MAKINE ELEKT.CiH.VE TU8870 ¢ 8594 | 2351 : 2214 | 9769 : ¢ 9569 | LII : 119 |

]

MONCLER SPA T 02 T T 1164 | 7173 TV 209 [T T s6l | 0oz L 1,70 |

SALVATORE FERRAGAMO SPA~ s 818 | 363 1 390 [ 297 1 436 | 141 | 0094 |

'''' TEKSTIL, GIVIM ESYASI VEDERI || 842 1 991 | 268 | 300 | 337 | 300 | 167 | L3 |

(ORTALAMA)

Yukaridaki asit-test orani analizi sonuglarin1 baktigimizda cari oranda
olumsuz sonug veren isletmelere ilave olarak Davide Campari Milano SPA, Pirelli
& C.SPA, Recordati SPA, Prysmian SPA ve Salvatore Ferragamo SPA
isletmelerinin de olumsuz sonug verdikleri gormekteyiz.

Olumsuz sonug alinan bu isletmelerden ilk olarak Davide Campari Milano
SPA isletmesini inceledigimizde, 2019 yili kar-zarar tablosunda satislarin ve satis
maliyetlerinin bir dnceki yila gore artis gosterdigini ancak satis maliyetlerinin
satiglara gore daha az artmis olmasi sebebi ile briit karliliin bir 6nceki yi1ldan daha
fazla oldugunu goérmekteyiz. Finansal durum tablosuna baktigimizda ise, stok
yatirimlarmin bir 6nceki yila gore arttigini, ticari alacaklarin da bir dnceki yildan
az da olsa yiikseldigini gormekteyiz. Duran varliklar1 inceledigimizde ise,
varliklarin bir 6nceki yilla stabil kaldigini sdyleyebiliriz. Yiikiimliiliiklerde ise, kisa

vadeli finansal bor¢larin bir 6nceki yila gore arttigini ancak uzun vadeli finansal
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bor¢larin ise azaldigin1 gérmekteyiz. Uzun vadeli finansal bor¢larin kisa vadeye
denk gelen kisimlarinin virman olmasi nedeni ile bu durum agiklanabilir. Nakit akig
tablosunu inceledigimizde ise, 2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit girislerinin bir 6nceki yila gére az da olsa arttigini, yatirim faaliyetlerinden
ise bir onceki y1l nakit kayb1 yasanmis olsa da 2019 yilinda az da olsa nakit girisi
saglanmigtir. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kayb1 bir 6nceki yila gore
artig gostermektedir.

Pirelli & C.SPA isletmesinin finansal tablolarini inceledigimizde, kar-zarar
tablosunda 2019 yilinda satiglarin ve satis maliyetlerin bir onceki yila gore artig
gosterdigini ancak satig maliyetlerinin satiglardan daha az artmis olmasi nedeni ile
briit karlhiligin bir 6nceki yildan daha fazla oldugunu gormekteyiz. Finansal durum
tablosuna baktigimizda ise, sabit kiymet yatirimlarinin 2019 yilinda bir 6nceki yila
gore arttigini géormekteyiz. Yiikiimliliklere baktigimizda ise, kisa vadeli finansal
borglarin bir 6nceki yila gore oldukga yiikseldigini, uzun vadeli finansal borg¢larin
ise stabil kaldigin1 gérmekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda ise, 2019 yilinda
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin bir 6nceki yila gore oldukga
arttigini, yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir dnceki yila
gore azaldigin1 gormekteyiz. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise
bir 6nceki yila gore arttigin1 gormekteyiz.

Recordati SPA isletmesine baktigimizda, 2019 yilinda kar-zarar tablosunda
satiglarin  ve satig maliyetlerinin bir Onceki yila gore arttigin1 fakat satig
maliyetlerinin satiglara gére daha az artmasindan dolay1 briit karliligin bir 6nceki
yildan yiiksek oldugunu gérmekteyiz. Finansal durum tablosuna baktigimizda, stok
yatirimlarinin ve ticari alacaklarin bir 6nceki yila gore arttigin1 gérmekteyiz. Duran
varliklarda ise sabit kiymet yatirimlarinin ciddi oranda arttigin1 goriiyoruz.
Yikiimliiliiklere baktigimizda, kisa ve uzun vadeli finansal yiikiimliiliiklerde artis
meydana geldigini, ticari bor¢larin da arttigin1 gérmekteyiz. Nakit akis tablosunu
inceledigimizde ise, 2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
girislerinin bir onceki yila gore ciddi oranda arttigini, yatirnm faaliyetlerinden

kaynaklanan nakit kayiplarinda ise yiiksek bir artis meydana geldigini gérmekteyiz.
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Finansal faaliyetlerden ise bir 6nceki yil nakit kayb1 yasanmis olsa da 2019 yilinda
kullanilan krediler neticesinde yiiksek tutarda nakit girisi saglanmaistir.

Prysmian SPA isletmesine baktigimizda, 2019 yilinda kar-zarar tablosunda
satiglarin ve satis maliyetlerinin bir dnceki yila gore arttifini ancak maliyetlerin
daha az artmasi sebebi ile 2019 yilinda briit karliligin daha yiiksek oldugunu
gormekteyiz. Finansal durum tablosunda ise, varliklarin da yiikiimliiliikklerin de bir
onceki yila gére hemen hemen stabil kaldigin1 sdyleyebiliriz. Nakit akis tablosunu
inceledigimizde, 2019 yilinda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girislerinin
bir onceki yila gore arttigini, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybinin
ise diistiigiinii, finansal faaliyetlerden bir dnceki yil nakit girisi elde edilmis olsa da
2019 yilinda ciddi bir nakit kayb1 yasandigini sdyleyebiliriz.

Son olarak Salvatore Ferragamo SPA isletmesinin finansal tablolarini
inceledigimizde, kar-zarar tablosunda 2019 yilinda satiglarin ve satig maliyetlerinin
bir 6nceki yila gore stabil kaldigini haliyle briit karliligin ve net karin da bir 6nceki
yila gore stabil kaldigini sdyleyebiliriz. Finansal durum tablosuna baktigimizda ise,
stok yatirimlarinin bir 6nceki yila gore arttigini, ticari alacaklarin az da olsa artis
gosterdigini ve kisa vadeli finansal varliklarin elden c¢ikarildigini gérmekteyiz.
Duran varliklara baktigimizda ise, ¢ok ciddi bir tutarda kullanim hakki kiralamalari
gerceklestirildigini sOyleyebiliriz. Yikiimliiliikklerde ise kisa ve uzun vadede
kiralama yiikiimliiliklerinin edinildigini goérmekteyiz. Fakat uzun vadeli kredi
yiikiimliiliiklerinin bitirildigini, kisa vadede de ticari bor¢larin bir dnceki yila gore
azaldigini1 da gdérmekteyiz. Nakit akis tablosuna baktigimizda, 2019 yilinda isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit giriglerinin bir 6nceki yila ciddi tutarda arttigini,
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit kaybmin ise bir Onceki yila gore
azaldigin1 gérmekteyiz. Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit kaybinin ise bir
onceki yila gore arttigini soyleyebiliriz.

Olumsuz sonu¢ alman isletmelerden Davide Compari Milano SPA,
Recordati SPA ve Salvatore Ferragamo SPA isletmelerinin asit-test oranlar1 1’e
oldukca yakin olduklarindan dolay1 diger isletmelere gore stoklarin eritilememesi
durumundan kaynaklanacak bir nakit ihtiyact durumunda daha risksiz ve az

maliyetli finansman bulma avantajlar1 olabilecektir.
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6.3.4.2.3. Nakit Oran Analizleri

Italya FTSE MIB40 analize konu isletmelerin nakit orani analiz tablosu

asagidaki gibidir.
Tablo 6.50 Italya FTSE MIB40 Sanayi Uretim Sirketleri ve Sektdrlerin Nakit Oram
Analizi
SIRKETLER 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018(m | 2019 (m | 2018 ; 2019
me | MmO | mO | mO | © | ©
DAVIDE CAMPARI MILANO SPA 614 704 0 0 659 1.153 0,93 0,61

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde ¢ogu isletmenin 1’in altinda kaldigim
ve olumsuz sonu¢ verdigini gormekteyiz. Ancak Ampilon isletmesinin 0,20
beklenen nakit oranin altinda kalmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum diger nakit
oran analizlerinde karsilasmis oldugumuz gibi beklenebilir bir durumdur. Giiniimiiz
isletmecilik anlayis1 ¢ercevesinde likidite risklerini isletmenin kaldirabilecegi ve
alternatif ¢oziimler {iretebilecegi planlamalarmin olmasi durumunda nakit
varliklardan getiri elde etme amaci ile yatirim yapmak, nakit stoklamaktan daha

mantikli olabilmektedir.
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6.3.4.3. Sektorlere Gore Yapilan Nakit Analizlerin Yorumlanmasi

Italya FTSE MIB40 isletmeleri i¢in yapmis oldugum likidite analizleri
sonucu, cari oran analizinde tiim sektorlerin ortalama olarak basarili sonuglar
verdigini gérmekteyiz. Cari oran analizinden basarili sonu¢ almak, isletmenin kisa
vadeli yukiimliiliiklerinin, kisa vadede nakde c¢evrilebilecek varliklar1 ile
karsilanabilecegi anlami tagimasi agisindan olduk¢a onemlidir.

Asit-test orani analizine baktigimizda ise, gida sektorii diginda tiim
sektorlerin ortalamalarinin basarili sonug verdigini gérmekteyiz. Gida sektoriinde
mevcut Davide Campari Milano SPA isletmesinin alkollii icecek iiretiminden
kaynakl olarak yiiksek tutarda stok tutmasi anlasilir bir durumdur. Bu sonugla da
analize konu sektorlerin, stoklarin satilarak nakde gevrilecegi ve kisa vadede
yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda kullanilabilecegi beklentisi olugsmadan da kisa
vadede yiikiimliiliiklerin karsilanabilir oldugu sonucunu elde edebilmekteyiz.

Son olarak nakit oran analizine baktigimizda, tiim sektor ortalamalarinin
I’in altinda kaldigin1 ve olumsuz sonug verdigini gérmekteyiz. Fakat daha once de
belirtmis oldugum gibi giiniimiiz isletmecilik ve risk anlayisi ¢ercevesinde birtakim
olasiliklar, beklentiler ve risklerin hesaplanmasi ile belirli bir nakit stoku
birakilarak kalan nakdin ¢esitli yatirnmlar ¢er¢evesinde degerlendirilmesi ve getiri

saglanmasi daha mantikli bir davranis olacagini sdyleyebiliriz.

6.4. ANALIZE KONU ULKELERE AIT SANAYI URETIM
SIRKETLERININ SEKTORLERE GORE 2018-2019 YILI LiKiDITE
ORAN ANALIZLERININ KARSILASTIRILMASI VE SONUCLARIN
YORUMLANMASI

Bu bashk altinda, yapmis oldugumuz analizlerin ve yorumlarin
karsilastirilmasi ve sonuglarin yorumlanmasi amaglanmaktadir. Analizlere konu
karsilastirilabilir hale getirilecektir. Karsilastirmalardan sonra, hangi isletmelerin

nakit ihtiyact oldugu, hangi isletmelerde nakit fazlasi bulundugu, nakit
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ihtiyaclarmin hangi yollarla temin edildigi veya nakit varliklarin nasil
degerlendirildigi, son olarak da nakit ihtiyact veya fazlasindan kaynaklanan

herhangi bir maliyet olup olmadig1 incelenerek yorumlanacaktir.

6.4.1. Likidite Oran Analizlerinin Karsilastirilmasi

Likidite oran analizleri 3 baslik altinda yapilmakta olup, bu basliklar cari
oran, asit-test oran1 ve nakit oran olmak tizere simiflandirilmaktadir. Analize konu
olan Tiirkiye BIST50, ABD Dow Jones 30, Birlesik Krallik FTSE100, Almanya
DAX30, Fransa CAC40 ve italya FTSE MIB40 borsalarinda islem géren sirketlerin
ana faaliyet konusu olan sektorlerine gore ayrigtirilarak yapilan likidite oran
analizlerinin karsilagtirilmasi ve sonuglarin yorumlanmasi i¢in daha 6nce elde etmis

oldugumuz sonuglari tablo haline getirecegim.

6.4.1.1. Cari Oran Analizlerinin Karsilastirilmasi

Cari oran, isletmenin kisa vadede nakde ¢evirebilecegi yani donen varliklari
ile kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilamaya yeterli olup olmadiginin analizi i¢in
kullanilmaktadir. Bu oranin 1’in altina diismemesi, 1,50 - 2,00 araliginda olmasi
beklenmektedir. Bdylelikle isletmenin donen varliklarmmin  kisa vadeli
yiikiimliiliiklerinden fazla oldugu anlasilabilmektedir.

Analize konu iilkelere ait sirketlerin sektorlere gore cari oran analizlerinin
karsilagtirildig: tablo asagidaki gibidir.

Tablo 6.51 Analize Konu Ulkelere Ait Sanayi Uretim Sirketlerinin Sektdrlere Gore Cari

Oran Analizlerinin Karsilagtirilmasi

SIRKETLER 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019

TURKIYE BIST50 2,54 1 2,18 1,71 i 1,35 1,50 i 1,14 L13 i L15 1,63 i 1,93 1,30 1,19
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ABDDOW JONES30 | I LIT {087 [ L1877 098 | 156 | 141 | -7 C 12517 200
BIRLESIK KRALLIK Lol {7156 | L10 L1920 G 107 | 214 229 |- i 1205 218
FTSE100

ALMANYADAX30 B A BT VT I P B U B T A 125
FRANSACACa0 I R 156 1 135 [ 1301127 LT s |- T T 00
ITALYAFTSEMIB40 R 235 0 LA [ Las LT3 0SS T e | - STt 1e3T

Cari oran analizi, likidite analizleri arasindaki en genis kapsamli oran
analizidir. Bu oran analizinden 1’in altinda sonug¢ alinmasi yani olumsuz sonug
¢ikmasi durumunda diger oran analizlerinden basarili sonug alinmasi matematiksel
olarak imkansizdir. Bu nedenle cari oran analizi olumsuz sonug¢ veren isletmelerin
nakit yonetimlerinin ve likidite performanslarinin basarili oldugunu sdyleyemeyiz.
Likidite analizleri, alacak devir hizlari, stok devir hizlar1 gibi diger analizlerin
sonuglar ile degerlendirildigi takdirde tam olarak anlam tasiyacagi icin kesin bir
yargiya varmak imkansizdir. Fakat 1 birimlik kisa vadede nakde doniisebilecek tiim
varliklarin kisa vadeli yiikiimliilikleri karsilamaya yeterli olmamasi isletme
yonetimi i¢in olduk¢a 6nemli bir risk unsurudur. Bu sonug, isletmenin kisa vadede
varliklarinin borglarmi karsilamaya yeterli olmadigi, finansal piyasalardan kredi
imkan1 bulamadig takdirde olduk¢a zor durumda kalacagi veya yiiksek finansman
maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaklari konusunda yatirimciya ipucu
vermektedir.

Yukaridaki tabloya baktigimizda ABD Dow Jones 30 borsasina kayith gida,
icecek ve tiitiin sektorii ve kimya ilag petrol lastik ve plastik tiretim sektorii
isletmelerinin ortalamalarinin 1’in altinda kalarak olumsuz sonug¢ verdigini
gormekteyiz. Bu sektorlerin disindaki isletmeler cari oran analizinden olumlu sonug
vermektedir. Ana metal sanayi sektdriinde Tiirkiye BIST50 sirketleri ortalamasinin,
gida, igecek ve tiitiin sektdriinde italya FTSE MIB40 sirketleri ortalamasinin, kimya
ilag petrol lastik ve plastik iiretim sektdriinde Italya FTSE MIB40 sirketleri
ortalamasinin, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektoriinde
Birlesik Krallik FTSE100 sirketleri ortalamasinin ve tekstil, giyim esyast ve deri
sektoriinde de ABD Dow Jones 30 ve Birlesik Krallilk FTSE100 sirketleri

ortalamalarinin en basarili sonuglar1 verdigini gérmekteyiz. Tas ve topraga dayali

171



sektoriinde sadece Tiirkiye BIST50 sirketleri bulundugundan dolay: herhangi bir
karsilagtirmaya tabi tutmak miimkiin degildir.

Ana metal sanayi sektorliinde Birlesik Krallik FTSEI100 sirketleri
ortalamasinin, gida, igecek ve tiitiin sektoriinde ABD Dow Jones 30 sirketleri
ortalamasinin, kimya ilag petrol lastik ve plastik iiretim sektdriinde ABD Dow
Jones 30 sirketleri ortalamasinin, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim
araglar1 sektdriinde Tiirkiye BISTS50 sirketleri ortalamasinin ve tekstil, giyim esyasi
ve deri sektoriinde de Tiirkiye BISTS0 sirketleri ortalamalarinin en basarisiz

sonuglar1 verdigini gérmekteyiz.

6.4.1.2. Asit-Test Oram Analizlerinin Karsilastirilmasi

Stoklarin kisa vadede nakde doniistiiriilmesi diger donen varliklara kiyasla
daha belirsiz ve zordur. Isletmenin iiretim icin kullanmak zorunda oldugu veya
satmak lizere elinde bulundurdugu stoklarinin, elde olmayan sebeplerden dolay1
yok olmasi ve kullanilamaz hale gelmesi durumunda veya kullanim dénemlerinin
gecmesi, satis icin modasinin ge¢mis olmasi, tiikketilemez hale gelmesi ve haliyle
degersiz hale gelmeleri durumunda higbir sekilde nakde ¢evrilemeyecegi ihtimali
her zaman risk unsurudur. Nakit yonetimi konusunda da yonetici, bu duruma karsgin
gerekli dnlemlerini alarak isletme i¢in risk payimni da dikkate alarak ihtiyaci oldugu
kisa vadeli varliklarin1 hesap etmesi gerekmektedir.

Asit-test orani da cari orana kiyasla bu durumu dikkate alarak igletmenin,
stoklarin 0 nakit degeri oldugunu varsayimiyla donen varliklardan ayirarak kalan
tutarin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilama degerini 6lgmektedir. Cari orana
gore daha hassas bir likidite analizidir. Sonucun 1’in altina diismemesi ve 1,00-1,15

araliginda hesaplanmasi beklenmektedir.
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Tablo 6.52 Analize Konu Ulkelere Ait Sanayi Uretim Sirketlerinin Sektérlere Gore Asit-

Test Oran1 Analizlerinin Karsilagtirilmasi

SIRKETLER 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
i i i i i

TURKIYE BIST50 149 | 130 | 144 | 116 | 1,09 | 083 | 084 | 089 | 116 | 1,51 | 068 | 071
ABDDOW JONES30 I N 105§ 080 | 094 ; 074 | 126 i 113 | - B e T 139
BIRLESIK KRALLIK ||~ 158 | 124 | 056 | 064 | 079 ¢ 071 | 148 | 162 | - B 1149 T 160
FTSE100
ALMANYADAX30 I B T[7100 577096 |06 121 |- B 170937 078"
FRANSA CAC40 I 074 i 064 | 094 : 091 | 089 i 098 | - T T2 e
ITALYA FTSEMIB40 I N 149717095 | L1270 135 | nar Tonie | ST Y T I T e 132

Tabloyu inceledigimizde, incelemeye konu alinan sektdrlerin hemen hemen
yarisinin olumsuz yani 1’in altinda sonug verdigini gérmekteyiz.

Yukaridaki tabloda, ana metal sanayi sektoriinde Birlesik Krallik FTSE100
sirketleri ortalamasinin, gida, icecek ve tiitiin sektoriinde Tiirkiye BISTS50 sirketleri
ortalamasinin, kimya ilag petrol lastik ve plastik iiretim sektoriinde italya FTSE
MIB40 sirketleri ortalamasinin, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim
araglar sektoriinde Birlesik Krallik FTSE100 sirketleri ortalamasinin, tekstil, giyim
esyast ve deri sektoriinde ise Birlesik Krallik FTSE100 sirketleri ortalamalarinin en
basarili sonuglar1 verdigini gérmekteyiz. Analize konu isletmeler icerisinde bu
sektorlerde faaliyet gOsteren ve asit-test orani analizinden basarili sonug alan
isletmelerin ortalama olarak, stoklarin satilacag: ihtimalini g6z ardi ederek de kisa
vadede yiikiimliilikklerini, kisa vadede nakde c¢evirebilecegi varliklar1 ile
karsilayabilecegi teyit edilmistir.

Ana metal sanayi sektdriinde Tiirkiye BIST50 sirketleri ortalamasinin, gida,
icecek ve tiitlin sektoriinde Birlesik Krallik FTSE100 sirketleri ortalamasinin,
kimya ila¢ petrol lastik ve plastik liretim sektoriinde Birlesik Krallik FTSE100
sirketleri ortalamasinin, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglari

sektdriinde Tiirkiye BIST50 sirketleri ortalamasinin, tekstil, giyim esyasi ve deri
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sektoriinde ise Tiirkiye BIST50 sirketleri ortalamalarmin en basarisiz sonuglari
verdigini gérmekteyiz.

Uretimi yapilan iiriiniin kendine has o&zellikleri nedeni ile (drnegin
yillanmas1 gereken alkollii igecek iiretimi veya ¢esitli peynir iriinleri gibi)
sirketlerin gerektiginden daha fazla stok tutmasi gerekebilmelidir. Fakat isletme
yoneticilerinin sirket biinyesinde mevcut stoklarin yok olma, kullanilamaz veya
satilamaz hale gelmesi olasiligin1 goz Onilinde bulundurarak kisa vadede
yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve rutin faaliyetlerin devamliliginin saglanmasi
gibi gorevlerin yerine getirilebilmesi i¢in stoklarin biiyiik bir kisminin satilarak
isletme sermayesine katilacagi ihtimalini olabildigince diisiik tutmalart riski

azaltacaktir.

6.4.1.3. Nakit Oran Analizlerinin Karsilastirilmasi

Nakit oran, likidite analizi oranlar1 icerisinde en hassas orandir. Isletmenin
aninda nakde cevirebilecegi nakit ve benzeri varliklarinin ve finansal varliklarinin
yani likit varliklarmin kisa vadede ytikiimliiliiklerini karsilayip karsilamayacagin
O0l¢mekte kullanilmaktadir. Nakit oranin da 0,20 oraninda olmasi beklenmektedir.
Fakat isletme biinyesinde gereginden fazla nakit tutmak riski olduk¢a azaltacak olsa
da likit varliklardan elde edilebilecek getiriden vazgecildigi icin isletmenin firsat
maliyeti yliklenmesine, ihtiya¢ olandan daha az nakit tutulmasi ise acil ihtiyag
durumlarindan normalden daha fazla finansman maliyeti yiiklenilmesine veya
baska kayiplara yol agabilmektedir. Yoneticinin isletmenin yapisi, sektoriin yapisi,
finansal kaynak baglantilari, tilkenin ekonomik durumu gibi ¢esitli degiskenleri goz
onlinde bulundurarak biinyede tutulmasi gereken likit miktarini belirlemesi ve

yonetmesi gerekmektedir.
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Tablo 6.53 Analize Konu Ulkelere Ait Sanayi Uretim Sirketlerinin Sektérlere Gére Nakit

Oran Analizlerinin Karsilagtirilmasi

10 1 SI D FRININ SE
KARSITASTIRMASI
TUTUN LASTIKVE | ELEKTRIKI]I DAYALI ESYASIVE
PLASTIK CIHAZLAR DERI
URETIM YVE ULASIM
ARACLARI
SIRKETLER 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
i i i i i
TURKIYE BIST50 090 | 087 | 084 | 071 | 046 | 045 | 031 | 036 | 052 i 1,00 | 010 i 027
ABDDOW JONES30 IR N I 039 i 030 | 031 | 025 | 030 ; 034 | -~ B 17070 7 0,57
BIRLESIK KRALLIK 127 17096 | 021 ! 025 | 023 % 023 | 051 | 043 | -7 B 170757 0,69
FTSE100
ALMANYADAX30 I B T[T03275 7032|042 053 | B 17046 035
FRANSA CAC40 I 015 i 013 | 038 i 036 | 033 : 043 | - T T 090 i 091
ITALYA FTSEMIB40 R 093 1061 | 050 } 068 | 050 ! 064 | - ¥ T ]1.08 7092

Tabloyu inceledigimizde hemen hemen tiim sektorlerin 1’in altinda kalarak
olumsuz sonuglar verdiklerini gdrmekteyiz. Fakat giinlimiiz isletmecilik anlayisinin
ve risk yonetiminin de dikkate alinmasi durumunda nakit oranlarinin 0,20-0,99
araliginda olmasi beklenmektedir.

Ana metal sanayi sektorliinde Birlesik Krallik FTSEI100 sirketleri
ortalamasinin, gida, igecek ve tiitiin sektdriinde Tiirkiye BIST50 ve italya FTSE
MIB40 sirketleri ortalamasinin, kimya ila¢ petrol lastik ve plastik {iretim
sektdriinde Italya FTSE MIB40 sirketleri ortalamasinim, metal esya makine
elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektdriinde italya FTSE MIB40 sirketleri
ortalamasinin, tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriinde ise italya FTSE MIB40
sirketleri ortalamalariin en basarili sonuglari verdigini gormekteyiz.

Ana metal sanayi sektdriinde Tiirkiye BIST50 sirketleri ortalamasinin, gida,
icecek ve tiitlin sektoriinde Fransa CAC40 sirketleri ortalamasinin, kimya ilag
petrol lastik ve plastik {iretim sektoriinde Birlesik Krallik FTSE100 sirketleri
ortalamasinin, metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektoriinde
ABD Dow Jones 30 sirketleri ortalamasinin, tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde
ise Tiirkiye BIST50 sirketleri ortalamalarinin en basarisiz sonuglar1 verdigini

gormekteyiz.
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Daha Once detayli olarak yapmis oldugumuz isletme bazindaki likidite
analizlerinden nakit oran analizinde 1’in istiinde sonu¢ veren isletmelerin
bilinyelerinde nakit fazlas1 bulundugunu, 0,20’nin altinda kalan isletmelerin de nakit

ihtiyac1 bulundugu varsayimini yapabiliriz.

6.4.2. Nakit Temin Yontemleri ve Mevcut Nakit Stoklarimi1 Degerlendirme

Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Bu baslik altinda analize konu olan {ilkelere ait sirketlerin nakit akis tablosu
verilerinden referans alarak, isletmelerin en ¢ok nakit temin ettigi ve en ¢ok
harcama yaptig1 faaliyet alanlarinin karsilastirilmasi yapilacaktir.

[k olarak Tiirkiye BIST50 analize konu isletmelerin en ¢ok nakit temin
ettigi ve en ¢ok harcama yaptig1 faaliyet alanlar1 asagidaki gibidir.

Tablo 6.54 Tiirkiye BIST50 Analize Konu Isletmelerin En Cok Nakit Temin Ettigi ve

Harcadig1 Faaliyet Alanlar1 Analizi

I§letme Faaliyetleri

Isletme Fddllyetlerl

“Finansal Faaliyetler

Isletme Fddllyetlerl

I§letme Faaliyetleri

Isletme Fddllyetlerl
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ISLETMELER 2018 i 2019 2018 i 2019
L L
ANA METAL SANAYI
EREGLIDEMIR VECELIK “Isletme Faaliyetleri | Isletme Faaliyetleri i{]tlr_u}f}fd?lf&étﬂ:}f 0 _ﬁlﬁ;.;;fﬁ(;i&éﬁe}

"Finansal Faaliyetler | _SE;tl-n—n-l_F:l;l;y_e-tlz:;l

ULKER BiSKUVI “Yatirim Faaliyetleri | Yatirim Fddllyetlerl “Finansal Faaliyetler Finansal Fddllyetler
T T T T T T T T NVA TLAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URETIMG T T T T T T N
HEKTAS TICARET 7~ “Finansal Faaliyetler | Finansal Faaliyetler ||~ isletme Faaliyetleri | Yatirum Faaliyetieri
PETKIM PETROKIMYA ] “Finansal Faaliyetler 'é'_lél_e{.;é Faaliyetleri ||~ Yatinm Faaliyetleri -é-_\};tl-rl_rr-l_l::l;l;y_e-tl::l:l
SASAPOLYESTER 77 “Finansal Faaliyetler : "“Finansal Faaliyetler || Yatnm Faaliyetleri : “Yatinm Faaliyetieri
SODASANAYTT T T T T I'Je'tae_F}ZﬂJe}l_e}f ’ : ’ _ﬁlﬁé&ifﬁ(ﬁi&éﬁe} “Yatinm Faaliyetleri : “Yatinm Faaliyetieri

“Finansal Faaliyetler | Finansal Fddllyetler
_______________ S,

“Yatirim Faaliyetleri | Yatirim Fddllyetlerl

_______________ fem
“Finansal Faaliyetler Yatirim Faaliyetleri




KORDSA TEKNIK TEKSTIL I§letme Faaliyetleri 1i Finansal Fddllyetler “Yatirm Faaliyetleri E Yatirim Fddllyetlerl
YATAS YATAK VE YORGAN ]| “Finansal Faaliyetler -E-_I;I_e{n_ie-: Faaliyetleri ||~ Yatinm Faaliyetleri 'E'_s?«ft[rl_rﬁ?ﬁl]{e}l?:r]
Yukaridaki tabloya baktigimizda, Tiirkiye BIST50 analize konu

isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunun nakit teminlerini isletme faaliyetlerinden elde
ettigini, nakit harcamalarin1 da yatirim faaliyetleri i¢in yaptiklarini gérmekteyiz.
Nakit akis tablosu detaylarina baktigimizda 2018 ve 2019 yillarinda nakit temin
etmek i¢in finansal piyasalardan kredi ile finansman saglandigint ve en ¢ok
harcamanin da kredi 6demelerinden kaynaklandigini1 gérmekteyiz. Bunun yan1 sira
yabanci para ¢evrim farklarindan, ¢esitli finansal ve tiirev araglarin satisindan, sabit
kiymet satislarindan ve bagli ortaklik ve istiraklerden alinan temettiilerden de
yiikksek tutarda nakit girisi saglanan isletmeler de mevcuttur. Sabit kiymet
yatirimlari, temettii 6demeleri ve faiz ddemeleri i¢in de yliksek tutarda nakit
cikislar gerceklesmistir.

ABD Dow Jones 30 analize konu isletmelerin en ¢ok nakit temin ettigi ve
en ¢cok harcama yaptigi faaliyet alanlar1 asagidaki gibidir.
Tablo 6.55 ABD Dow Jones 30 Analize Konu Isletmelerin En Cok Nakit Temin Ettigi ve

Harcadig1 Faaliyet Alanlar1 Analizi

Isletme Faaliyetleri
_______ —_—— e — e — -
Isletme Fadllyetlerl | Isletme Fddllyetlerl
_______ —_—— e e — -
Isletme Fadllyetlerl | Isletme Fddllyetlerl
S
i Isletme Fddllyetlerl

—_——t e e — -
Isletme Fadllyetlerl i Isletme Fddllyetlerl

—_——r e — -
Isletme Fadllyetlerl i Isletme Fddllyetlerl
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Yukaridaki tabloya baktlglmlzda, ABD Dow Jones 30 analize konu
isletmelerin  ¢ogunlugunun 2018 ve 2019 yilinda nakit teminlerini isletme
faaliyetlerinden, nakit harcamalarmi da finansal faaliyetler igin yaptiklarim
gormekteyiz. Nakit akis tablosu detaylaria baktigimizda, 2018 ve 2019 yillarinda
nakit temini, finansal varliklarin satiglarindan ve vadelerinden saglanmistir. Ayrica
finansal piyasalardan saglanan krediler basta olmak {iizere, bagl ortaklik ve
istiraklerin satig1 veya temettiilerinden ve sabit kiymet satislarindan da nakit girisi
saglanmistir. Nakit harcamalarin ise, hisse senedi alimlar1, menkul kiymet alimlari,
hazine bonosu yatirimlar1 gibi ¢esitli finansal yatirimlar i¢in yapilmigtir. Bunun
disinda kredi 6demeleri basta olmak iizere, hisselerin yatirimcilardan geri alinmasi,
sabit kiymet yatirimlari, temettii 6demeleri, bagli ortaklik ve istirakler igin
yatirimlar, sermaye yatirimlar: gibi ¢esitli faaliyetler icin de yliksek tutarda nakit
harcamalar1 gormekteyiz.

Birlesik Krallik FTSE100 analize konu igletmelerin en ¢ok nakit temin ettigi
ve en ¢ok harcama yaptig1 faaliyet alanlar1 asagidaki gibidir.

Tablo 6.56 Birlesik Krallilk FTSE100 Analize Konu Isletmelerin En Cok Nakit Temin
Ettigi ve Harcadig1 Faaliyet Alanlar1 Analizi

ISLETMELER 2018 i 2019 2018 i 2019
ANA METAL SANAYI

RIOTINTOPLC 77 “lslctme Faaliyetieri | Isletme Faaliyetleri ][ Finansal Faaliyetler

''''''''''''''''''''''''''''''''''''' GIDA, ICECEK VE TUTON ~
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l
Isletme Fddllyetlerl “Finansal Faaliyetler | Finansal Fddllyetler

NEXT PLC _ I§letme Faaliyetleri

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde, 2018 ve 2019 ylllarmda Birlesik
Krallik FTSE100 analize konu isletmelerin nakit teminlerini ¢ogunlukla isletme
faaliyetlerinden sagladiklarini, harcamalarin1 ise finansal faaliyetler icin
yaptiklarini sdyleyebiliriz. Nakit akis tablosunun detaylarina baktigimizda, 2018 ve
2019 yili i¢inde isletmeler finansal piyasalardan alinan kredilerle nakit temin
edildigini, bunun yaninda basta menkul kiymet, hisse senedi, tahvil gibi ¢esitli
finansal varliklarin satisindan, bagli ortaklik ve istiraklerin elden ¢ikarilmasindan
veya alinan temettiilerden, faiz tahsilatlarindan ve sabit kiymet satiglarindan nakit
temini saglanmistir. Nakit varliklarin kullanimlarina baktigimizda, 2018 ve 2019
yilinda en ¢ok kredi ddemeleri i¢in kullanildigini, bunun yaninda sabit kiymet
yatirimlari, temettii 6demeleri, bagli ortaklik ve istirak yatirimlart ya da isletme
devralinmasi, finansal varlik yatirimlar1 ve yatirimcilardan hisselerin geri alinmasi
icin nakit varliklarin harcandigini1 gérmekteyiz.

Almanya DAX30 analize konu isletmelerin en ¢ok nakit temin ettigi ve en

cok harcama yaptig1 faaliyet alanlar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 6.57 Almanya DAX30 Analize Konu Isletmelerin En Cok Nakit Temin Ettigi ve
Harcadig1 Faaliyet Alanlar1 Analizi
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Yukaridaki tabloya baktigimizda, Almanya DAX30 analize konu
isletmelerin 2018 ve 2019 yillarinda nakit teminlerini ¢ogunlukla isletme
faaliyetlerinden sagladigini, nakit harcamalarinin ise cogunlukla yatirim faaliyetleri
icin yapildigin1 gérmekteyiz. Nakit akis tablosu detaylarina baktigimizda, 2018 ve
2019 yilinda igletmelerin nakit teminlerinde, finansal piyasalardan alinan kredileri
tercih ettiklerini, bunun yaninda finansal varliklarin satisindan ve isletilmesinden,
hisse senedi ihracindan ve satis amaghi elde tutulan wvarliklarin elden
cikarilmasindan nakit temini saglandigin1 gérmekteyiz. Nakit harcamalarinda ise
2018 ve 2019 yilinda isletmelerin en ¢ok kredi 6demeleri yaptigini, bunun yaninda
finansal varlik edinimi, sabit kiymet yatirimlari, bagl ortaklik ve istirak yatirimlar
veya isletme satin alimlari, temettii 6demeleri ve yatirimcilardan hisselerin geri
alinmasi i¢in nakit varliklarin tiiketildigini gérmekteyiz.

Fransa CAC40 analize konu isletmelerin en ¢ok nakit temin ettigi ve en ¢ok

harcama yaptig1 faaliyet alanlar1 agagidaki gibidir.
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Tablo 6.58 Fransa CAC40 Analize Konu Isletmelerin En Cok Nakit Temin Ettigi ve

Harcadig1 Faaliyet Alanlar1 Analizi

[ Tsictme Faaliyetleri | Isletme Faaliyetleri |
_______ e
Isletme Fadllyetlerl | Isletme Fddllyetlerl
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Isletme Fadllyetlerl | Isletme Fddllyetlerl
_______ —_——— e e —_— - — -
Isletme Fadllyetlerl | Isletme Fddllyetlerl
_______ —_——, e — o — -
Isletme Fadllyetlerl | Isletme Fddllyetlerl
_______ —_——— e —_ - — -

Yatirim Fddllyetlerl

Yatirim Faaliyetleri

.
i
—
i

—_
|

ISLETMELER 2018 2019 2018 i 2019
_______________________________________ —le o=
GIDA, ICECEK VE TUTON
[DANONESA™ T T ﬁe?m?FZaEeﬁe? T Tsletme Eale;le-rl_ 'ﬂdEJF]dl_we'ﬂeT b 'Fl_m.;sﬁ;dh_yeﬁer

| Yatirim Fddllyetlerl

_J. _______

| Yatirim Fddllyetlerl

Isletme Fadllyetlerl | Isletme Fddllyetlerl

Isletme Faaliyetleri | Isletme Faaliyetleri

—
Isletme Fadllyetlerl |
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Yukaridaki tabloya baktigimizda, Fransa CAC40 analize konu isletmelerin

2018 ve 2019 y1ilinda nakit teminlerini igletme faaliyetlerinden sagladiklarini, nakit
harcamalarin da hemen hemen esit olarak finansal faaliyetler ve yatirim faaliyetleri
icin yapildigin1 gérmekteyiz. Nakit akis tablosu detaylarina baktigimizda, 2018 ve
2019 yillarinda isletmelerin nakit teminlerini en ¢ok finansal piyasalardan temin
edilen kredilerle sagladiklarini, bununla beraber tahvil, menkul kiymet gibi finansal
varliklarin satisindan basta olmak {izere, sabit kiymet satiglarindan, sermaye
artirimlarindan, yabanci para ¢evrim farklarindan ve hisse senedi ihraglarindan elde
edildigini soyleyebiliriz. Nakit harcamalarda da en c¢ok temettii 6demelerinin
gerceklestigini, bunun yaninda sabit kiymet yatirimlart basta olmak {izere, finansal
varlik yatirimlari, kredi 6demeleri ve bagli ortaklik ve istirak yatirimlart ya da

isletme satin alimlar1 i¢in nakdin kullanildigint gérmekteyiz.
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Italya FTSE MIB40 analize konu isletmelerin en ¢ok nakit temin ettigi ve
en ¢cok harcama yaptigi faaliyet alanlar1 asagidaki gibidir.
Tablo 6.59 italya FTSE MIB40 Analize Konu Isletmelerin En Cok Nakit Temin Ettigi ve
Harcadig1 Faaliyet Alanlar1 Analizi
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Yukaridaki tabloya baktigimizda, 2018 ve 2019 yilinda isletmelerin nakit
teminlerini en ¢ok isletme faaliyetlerinden sagladigini, harcamalarin ise en ¢ok
yatirim faaliyetleri i¢in gergeklestigini gormekteyiz. Nakit akis tablosu detaylarina
baktigimizda, Italya FTSE MIB40 isletmelerinin nakit teminlerini en ¢ok finansal
piyasalardan saglanan kredilerle gerceklestirildigini, bununla beraber sabit kiymet
satig1 basta olmak iizere, baglh ortaklik ve istiraklerin satigindan, hazine bonosu,
menkul kiymet, tahvil gibi finansal varliklarin satisindan ve sermaye artirimindan
nakit girisi saglandigin1 gérmekteyiz. Nakit harcamalara baktigimizda ise, 2018 ve
2019 yilinda en cok sabit kiymet yatirimlart i¢in harcama yapildigini, bunun
yaninda kredi 6demeleri basta olmak iizere, temettii ddemeleri, finansal varlik

yatirimlart i¢in nakit varliklarin tiiketildigini gérmekteyiz.
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Genel olarak bir iilkeler bazinda karsilastirma yaptigimizda, ABD Dow
Jones 30 igletmeleri diginda analize konu diger iilkelerin nakit ihtiyaglarini finansal
piyasalardan temin ettikleri kredilerle karsiladiklarini, ABD Dow Jones 30
isletmelerinin ise finansal varliklarin satislart ve isletilmesi ise nakit ihtiyaclarini
karsiladiklarin1 gormekteyiz. Fakat Birlesik Krallik FTSE100, Almanya DAX30 ve
Fransa CAC40 isletmelerinin de finansal varliklarin satisindan oldukga yiiksek
tutarda nakit girisleri sagladiklarini sdyleyebiliriz. Tiirkiye BIST50 isletmelerinin
ise yabanci para ¢evrim farklarindan olduk¢a yiiksek tutarda nakit girisi
sagladiklarini, diger analize konu tilkelere ait isletmelerde bu durumun ¢ok daha az
karsilasildigin1 sOyleyebiliriz. Yine ABD Dow Jones 30 ve Birlesik Krallik
FTSEI100 isletmeleri disinda analize konu diger iilkelerde nakit varlik harcamalar1
sabit kiymet yatirimlar,, kredi Odemeleri ve temettii Odemeleri iizerine
yogunlagmaktadir.

Sektor bazinda genel bir karsilagtirma yaptigimizda ise, nakit temininin tim
sektorlerde isletme faaliyetleri ile saglandigini, nakit harcamalarin ise ana metal
sanayi sektoriinde finansal faaliyetler, gida, icecek ve tiitiin sektoriinde finansal
faaliyetler ve tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriinde de finansal faaliyetler igin
yapildigini, kimya ilag petrol lastik ve plastik iiretim sektorii ve metal esya makine
elektrikli cihazlar ve wulasim araclart sektorlerinde de yatirnm faaliyetleri

harcamalarinin 6ne ¢iktigin1 gérmekteyiz.

6.4.3. Nakit Thtiyac1 Gozlemlenen Sirketler

Daha 6nce yapmis oldugumuz likidite analizlerinden nakit oran analizini
referans alarak, bu analizden 0,01-0,19 araliginda sonug alinan igletmelerde nakit
ihtiyac1  gozlemlendigini sdyleyebiliriz. Bu isletmelerin aninda paraya
cevirebilecegi likit varliklar1 diginda kisa silirede nakde cevirebilecegi diger
varliklart bulunsa da acil ve beklenmedik bir nakit ihtiyact durumunda likit
ihtiyaclarimi1 bor¢lanma yoluyla gidereceklerini ancak bu durumun da rutin bir
finansman maliyetine kiyasla daha yiiksek maliyetlere katlanilmak zorunda

birakacagini da sdyleyebiliriz. Isletmenin nakit ihtiyacin1 ve elde tutulacak nakit
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miktarint belirlemek bir denge sorunu olup, isletme ydneticilerinin ydneticilik

becerileri ile idare etmeleri gerektigini sdylemeliyiz. Isletmede gerektiginden az

nakit birakmak ilave finansal maliyetlere, gereginden ¢ok nakit birakmak ise firsat

maliyetine sebebiyet vermektedir. Fakat {ilke, piyasa, sektor, alacak devir hizlari,

stok devir hizlar1 gibi ¢esitli bilesenlerin analizi ile en uygun nakit stoku isletmeden

isletmeye degisebilecek bir tutardir.

[lk olarak, Tiirkiye BIST50 analize konu isletmeler icerisinde nakit ihtiyaci

gbzlemlenen isletmeler asagidaki gibidir.

Tablo 6.60 Tiirkiye BIST50 Analize Konu Isletmelerde Nakit Ihtiyaci Gozlemlenen

Sirketler

Tablo 6.61 ABD Dow Jones 30 Analize Konu Isletmelerde Nakit Thtiyact Gdzlemlenen

Sirketler

EXXON MOBIL CORPORATION
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Tablo 6.62 Birlesik Krallk FTSE100 Analize Konu Isletmelerde Nakit Ihtiyact

Gozlemlenen Sirketler

2019

BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC

Tablo 6.63 Almanya DAX30 Analize Konu Isletmelerde Nakit ihtiyact Gozlemlenen

Sirketler

SIRKETLER 2018 2019
BASF SE 0,11 0,17
CONTINENTALAG el T o9 T T T S
MERCKKGAA 7 T N 007
e PO S | R i —
MTUAERO ENGINES AG 7 7l T 005 T 0,06
T METALESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR V AULASIMARACIART 77 A o

Tablo 6.64 Fransa CAC40 Analize Konu Isletmelerde Nakit Ihtiyaci Gozlemlenen

Sirketler

SIRKETLER 2018 2019
DANONE SA 0,09 0,06
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Tablo 6.65 italya FTSE MIB40 Analize Konu Isletmelerde Nakit Ihtiyact Gézlemlenen

Sirketler
SIRKETLER 2018 2019
AMPLIFON 0,19 0,19
[ = T "METAL ESYAMAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI  ||° -~ i~~~ -°7°

6.4.4. Nakit Fazlas1 Gozlemlenen Sirketler

Daha once yapmis oldugumuz likidite analizlerinden nakit oran analizi
sonuclarini referans alarak 1,00 ve {izeri sonug alinan isletmelerde, nakit varliklarin
ihtiyactan daha fazla elde tutuldugunu soyleyebiliriz. Bu isletmelerin, acil nakit
ihtiyacindan kaynaklanabilecek 6deyememe riski veya daha fazla borg¢lanma
maliyeti riskini minimize etmeye calisarak giivenli bir nakit yonetimi politikasi
izlediklerini sOyleyebiliriz. Fakat isletme biinyesinde ihtiyactan daha fazla nakit
tutmak, nakit varliklardan elde edilebilecek getirilerden vazgegmek oldugu igin
isletmeye firsat maliyeti yiikiine sebebiyet vermektedir.

Tablo 6.66 Tiirkiye BIST50 Analize Konu Isletmelerde Nakit Fazlas1 Gozlemlenen
Sirketler

Tablo 6.67 Birlesik Krallk FTSE100 Analize Konu Isletmelerde Nakit Fazlas

Gozlemlenen Sirketler

SIRKETLER 2018 2019

RIO TINTO PLC 1,27
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Tablo 6.68 Almanya DAX30 Analize Konu Isletmelerde Nakit Fazlasi1 Gozlemlenen

Sirketler

2018

2019

INFINEON TECHNOLOGIES AG

Tablo 6.69 Fransa CAC40 Analize Konu Isletmelerde Nakit Fazlas1 Gozlemlenen Sirketler

2018

2019

HERMES INTERNATIONAL SCA

Tablo 6.70 Italya FTSE MIB40 Analize Konu Isletmelerde Nakit Fazlas1 Gozlemlenen

Sirketler
SIRKETLER 2018 2019
BUZZI UNICEM SPA 1,69
I R T ]
_____ 1227 VT
_____ 145 T 130 ]

Yukaridaki tablolari inceledigimizde Italya FTSE MIB40 haric nakit fazlas
bulunan isletmelerin nakit ihtiyact gozlemlenen isletmelere gore oldukca az
olduklarini ve genellikle ya 2018 yilinda ya da 2019 yilinda bdyle bir performans
sergilediklerini gormekteyiz. Bu durum igletmeler icin nakit yOnetimi
politikalarinda nakit fazlasi bulundurmanin daha az tercih edilebilir oldugunu
gostermektedir. ABD Dow Jones 30 analize konu isletmelerde ise nakit fazlasi

gbzlemlenen herhangi bir igletme bulunmamaktadir.
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6.4.5. Nakit Thtiyaci veya Fazlasindan Kaynakh Maliyet Var Mi?

Analize konu isletmelerin nakit fazlas1 veya nakit ihtiyact olan isletmeler
tablolarina baktigimizda genel olarak g¢ogu isletmenin nakit stoklarmin ideal
diizeyde olduklarini goérmekteyiz.

Bir isletme icin dogrudan nakit ihtiyac1 veya nakit fazlasindan kaynakl
olarak belirli bir tutarda maliyet belirtmenin imkansiz olmasindan kaynakli olarak
sadece varsayimlara dayali yorum yapabilmek miimkiin olmaktadir. Bu nedenle
daha 6nce de belirtmis oldugum gibi nakit ihtiyact bulunan isletmeler acil bir nakit
ihtiyac1 dogdugunda faiz ve bor¢lanma maliyetlerine, ihtiyactan daha fazla nakit
bulundurulmasi durumunda ise mevcut nakit varliklardan elde edilebilecek

getiriden vazgecildigi i¢in firsat maliyetine katlanilmas1 gerekmektedir.
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Gliniimiizdeki isletmecilik yapisinin heniiz sekillenmedigi doénemlerde
isletmeler, kar edebilmek i¢in daha fazla {iretim yapilmasi, satiglarin arttirilmasi ve
maliyetlerin diisiiriilmesi ve boylelikle karliligin arttirilmasi iizerine kurulmus bir
fikre sahiptir. Fakat giiniimiizde is gelistirmenin, yeniliklerin, inovasyonun ve
ozellikle paranin daha fazla getiri saglamasi, artan rekabet ortami isletmelerin
finansal yonetim becerileri gelismis yoneticilere karst istahlandirmistir.
Glinlimiizde yoneticilerin, isletmelerin sadece kar saglamasinin isletme i¢in yeterli
olmayacagini, isletmenin nakit varliklarinin yiikiimliliikler karsisinda iyi
yonetilemedigi takdirde iflas gibi ciddi sonuglarla kars1 karsiya kalinabileceginin
bilincinde olmalar1 gerekmektedir. Cekirdek bir aileden yola ¢iktigimizda dahi, ev
ekonomisine katilan gelirlerin dogru bir sekilde harcanmasi yonetilmedigi takdirde
aile liyelerinin yasamlarini idame ettirmeleri gittik¢e giiclesecegi ihtimali kolayca
tahmin edilebilmektedir. Ev ekonomisi ile piyasa kosullarinin farkli olmasi bu
gercegi de degistirmemektedir. Nakit yonetimi kavrami da bu noktada oldukca
onem verilmesi gereken bir konu haline gelmektedir. Isletmelerin likiditesi, kisa
vadede yiikiimliiliikklerini karsilayabilme potansiyeli ve igletmenin faaliyetlerinde
devamliligin saglanabilecegi konusunda giivenilirligi yatirimcilar i¢in de oldukga
onem arz eden bir husustur. Caligmamin ilk boliimiinden besinci boliimiine kadar
bu konu iizerinde detayl teorik bilgilerle konunun 6nemliligi de net bir sekilde
ortaya konulmaktadir.

Calismanin altinci ve son boliimiinde ise likidite analizine konu olan, farkl
iilkeler ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin likidite analizleri, nakit
varliklarin edinimi ve harcanmasi, nakit ihtiyaci ve fazlasi olan isletmelerin analiz
edilmesi ve bu analiz sonucunda ekonomik, cografi, kiiltiirel ve tarihi farkliliklarin
isletmelerin nakit yonetim anlayisinda herhangi bir farkin olup olmadigim
irdelemek amaclanmistir. Ortaya c¢ikan sonuglar gostermektedir ki ekonomik,
cografi, kiiltiirel ve tarihi farkliliklar, isletmelerin biinyesinde ne kadar nakit

bulundurduklari, nakit harcamalarini ne yonde yaptiklari, nakit varliklarin edinimi
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gibi konularda farkliliklarin ortaya c¢iktigin1  gostermektedir. Calismanin
detaylarinda da mevcut oldugu gibi ornegin isletmecilik anlayisinin daha geg
gelistigi Tiirkiye, Italya ve Fransa gibi iilkelerde isletmelerin agirlikli olarak sabit
kiymet yatirimlart i¢in harcamalar yaptigini ve nakit varliklart da isletme
faaliyetlerinden ve finansal piyasalardan temin edilen kredilerle sagladiklarini,
nakit varliklardan edinilebilecek dogrudan getiriler saglamak yerine i gelistirmek
icin harcama yaptiklarini, finansal varlik faaliyetlerinin daha diisiik oldugunu, hatta
diger lilkelere gore daha fazla nakit fazlasi bulunduran isletmelerin oldugunu analiz
sonuclarinda gormekteyiz. Fakat isletmecilik anlayiginin daha erken ve hizla
gelistigi ABD, Birlesik Krallilk ve Almanya gibi iilkelerde ise finansal
faaliyetlerden nakit getirilerin oldukca yiiksek oldugunu, finansal varlik
yatirimlaria oldukg¢a 6nem verildigini, paradan para kazanmak anlayisinin yerlesik
oldugunu goérmekteyiz. Ozellikle analize konu olan ABD ve Birlesik Krallik
isletmelerinde nakit fazlasi ve ihtiyaci sonuglarina baktigimizda, ABD isletmelerin
tamamindan nakit fazlasi ¢ikmadigini ancak nakit ihtiyact olan isletmelerin var
oldugunu, Birlesik Krallik isletmelerinde ise nakit fazlasi olan isletmelerin ¢ok az
oldugunu ancak nakit ihtiyaci belirlenen isletmelerin olduk¢a fazla oldugunu
gormekteyiz. Bu durum da analize konu olan bu iilkelerdeki isletmelerin nakit
stokunun belirlenmesinde diger iilkelere gore daha fazla risk goze aldiklarim
gostermektedir. Analize konu Almanya ve Fransa isletmelerinin ise olduk¢a dengeli
bir nakit yonetim politikasi izlediklerini sdyleyebiliriz. Analize konu Tiirkiye ve
Italya isletmelerinin ise daha tutucu, kontrollii ve riskin minimize edilmeye
caligildig1 bir nakit yonetim politikas: izlendigini gérmekteyiz. Bu analizlerin ve
karsilastirmalarin degerlendirilmesi sonucunda, bu farkliliklarin ortaya ¢ikmasina
neden olan faktorlerin sosyolojik olarak derinlemesine incelenmesi, isletme
yonetimlerinden farkli bir bakis agisinin ortaya c¢ikmasma etkili olabilecegi
kanaatindeyim.

Sonug olarak, bir isletmenin sadece kar etmesi, daha fazla satig yapmasi ve
daha az maliyetle yiiriitiilmesi yeterli olmadigindan etkin bir nakit yonetim
politikas1 zihniyeti yoneticiler tarafindan benimsenmedigi siirece uzun soluklu bir

faaliyet beklentisi miimkiin gériinmemektedir.
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EKLER

EK-1 Direkt Yonteme Gore Nakit Akis Tablosu

Cari

Do6nem

Onceki

Do6nem

A. ISLETME FAALIYETLERI

Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Girisleri

Satilan Mallardan ve Hizmetlerden Elde Edilen Nakit
Girisleri

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirlerden Nakit
Girisleri

Alm Satim Amacl Elde Bulundurulan Sézlesmeler ile
Ilgili Nakit Girigleri

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit

Girisleri

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Cikisi

Smiflan

Mal ve Hizmetler Alimlarmmdan Kaynaklanan Nakit
Cikislari

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderlerden Nakit
Cikislari

Alim Satim Amagh Elde Bulundurulan Sézlesmelerle
Ilgili Nakit Cikislari

Calisanlara ve Calisanlar Adma Yapilan Odemelerden
Kaynaklanan Nakit Cikiglar

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit
Cikislari

Odenen Temettiiler
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Alinan Temettiiler
Odenen Faiz
Alinan Faiz

Vergi Odemeleri/ladeler

B. YATIRIM FAALIiYETLERI

Bagli Ortakliklar veya Istiraklerden Saglanan Nakit Girisleri

Bagli Ortakliklar veya Istiraklerden Kaynaklanan Nakit
Cikislari

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik ve Diger Uzun
Vadeli Varliklarin Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik ve Diger Uzun
Vadeli Varlik Edinimlerinden Kaynaklanan Nakit Cikiglart

Diger Kurumlara Verilen Nakit Avans ve Borglardan
Kaynaklanan Nakit Cikiglar

Diger Kurumlara Verilen Nakit Avans ve Borglarm Geri
Odenmesinden Saglanan Nakit Girisleri

Aracilik ya da Alim Satim Amaci ile Tutulmayan, Futures,
Opsiyon ve Swap Sozlesmelerin Satigindan Saglanan Nakit
Girisleri

Aracilik ya da Alim Satim Amaci ile Tutulmayan, Futures,
Opsiyon ve Swap Sozlesmelerin Ediniminden Kaynaklanan
Nakit Cikislari

Yatirim Amagli Saglanan Devlet Tesviklerinden Elde Edilen
Nakit Girigleri

Alinan Temettiiler

Alinan Faizler

C. FINANSMAN FAALIYETLERI

Hisse Senedi ve Diger Ozkaynak Araglarinin Ihracindan

Saglanan Nakit Girisleri
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Isletmenin  Kendi Paylarii  Edinmek Igin  Yaptig
Odemelerden Kaynaklanan Nakit Cikislart

Bor¢ Senedi, Bono, Tahvil, Kredi Gibi Kisa veya Uzun
Vadeli Bor¢lanmalardan Saglanan Nakit Girigleri

Bor¢ Senedi, Bono, Tahvil, Kredi Gibi Kisa veya Uzun
Vadeli Borglarin Geri Odemesinden Kaynaklanan Nakit
Cikislari

Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Kaynaklanan Nakit
Cikislari

Finansman Amach Saglanan Devlet Tesviklerinden Elde
Edilen Nakit Girisleri

Odenen Temettiiler

Odenen Faizler

FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT VE NAKIT
BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS (A+B+C)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
UZERINDEKI ETKISI

NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI  NET
ARTIS/AZALIS (A+B+C+D)

E. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

DONEM SONU NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI]
(A+B+C+D+E)

Kaynak: (TMS 7; Tungez, 2019, s.138-139)
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EK-2 Endirekt Yonteme Gore Nakit Akis Tablosu

Cari

Do6nem

Onceki

Do6nem

A. ISLETME FAALIYETLERI

Donem Kariy/Zarari

Donem Kari/Zaran ile Ilgili Diizeltmeler

Vergi Geliri/Gideri Ile ilgili Diizeltmeler

Amortisman Gideri Ile Ilgili Diizeltmeler

Duran Varliklarin Satilmasindan Kaynaklanan Kér/Zarar
Ile Tlgili Diizeltmeler

Degerlemeler Ile Tlgili Diizeltmeler

Karsiliklar Ile ilgili Diizeltmeler

Faiz Gelir/Giderleri Ile Tlgili Diizeltmeler

Bagli Ortakliklar ve Istiraklerin Dagitilmamis Karlari ile
[lgili Diizeltmeler

Tiirev Finansal Araglarin Gergege Uygun Deger Kayip
veya Kazanglari Ile ilgili Diizeltmeler

Gergeklesmemis Kur Farklar ile Ilgili Diizeltmeler

Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Gelirler Ile Ilgili
Diizeltmeler

Kar Pay1 Gelir/Gideri ile Ilgili Diizeltmeler

Kar/Zarar Mutabakati Ile Tlgili Diizeltmeler

Isletme Faaliyetleri ile ilgili Nakit Degisimler

Ticari Alacaklardaki Artig/Azalig
Stoklardaki Artig/Azalig

Pesin Odenmis Giderlerdeki Artis/Azalis
Ticari Borglardaki Artig/Azalis
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Calisanlara Yapilan Odemelerdeki Artis/Azalis
Faaliyetler Ile ilgili Diger Borglardaki Artis/Azalis
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Diger Artis/Azalis
Odenen Temettiiler

Alinan Temettiiler

Odenen Faiz

Alinan Faiz

Vergi Odemeleri/ladeleri

B. YATIRIM FAALIiYETLERI

Bagli Ortakliklar veya Istiraklerden Saglanan Nakit Girisleri

Bagli Ortakliklar veya Istiraklerden Kaynaklanan Nakit
Cikislari

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik ve Diger Uzun
Vadeli Varliklarin Satiglarindan Saglanan Nakit Girisleri

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik ve Diger Uzun
Vadeli Varlik Edinimlerinden Kaynaklanan Nakit Cikiglar

Diger Kurumlara Verilen Nakit Avans ve Borglardan
Kaynaklanan Nakit Cikiglar

Diger Kurumlara Verilen Nakit Avans ve Borglarn Geri
Odenmesinden Saglanan Nakit Girisleri

Aracilik ya da Alim Satim Amaci ile Tutulmayan, Futures,
Opsiyon ve Swap Sozlesmelerin Satigindan Saglanan Nakit
Girisleri

Aracilik ya da Alim Satim Amaci ile Tutulmayan, Futures,
Opsiyon ve Swap Sozlesmelerin Ediniminden Kaynaklanan
Nakit Cikislari

Yatirim Amagli Saglanan Devlet Tesviklerinden Elde Edilen
Nakit Girigleri

Alinan Temettiiler

Alinan Faizler
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C. FINANSMAN FAALIYETLERI

Hisse Senedi ve Diger Ozkaynak Araglarinin Ihracindan
Saglanan Nakit Girisleri

Isletmenin  Kendi Paylarii  Edinmek Igin  Yaptig
Odemelerden Kaynaklanan Nakit Cikislart

Bor¢ Senedi, Bono, Tahvil, Kredi Gibi Kisa veya Uzun
Vadeli Bor¢lanmalardan Saglanan Nakit Girigleri

Bor¢ Senedi, Bono, Tahvil, Kredi Gibi Kisa veya Uzun
Vadeli Borglarin Geri Odemesinden Kaynaklanan Nakit
Cikislari

Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Kaynaklanan Nakit
Cikislari

Finansman Amach Saglanan Devlet Tesviklerinden Elde
Edilen Nakit Girisleri

Odenen Temettiiler

Odenen Faizler

FAALIYETLERDEN KAYNAKLANAN NAKIT VE NAKIT
BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS (A+B+C)

D. KUR FARKLARININ NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
UZERINDEKI ETKISI

NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKi NET
ARTIS/AZALIS (A+B+C+D)

E. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

DONEM SONU NAKIT VE NAKIiT BENZERLER]
(A+B+C+D+E)

Kaynak: (Tungez, 2019, s.141-143)
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