Finansal Analiz

;| FINANSAL ANALIZ

= Finansal analiz nedir?

= Finansal analiz tiirleri

= Finansal analizin amaa

= Finansal analiz kapsaminda yapilacak olan
galismalar

= Finansal analizde kullanilan tablolar

;| Finansal analiz

= Finansal analiz, bir igletmenin finansal
durumunun, faaliyet sonuglarinin
dederlendirilmesi amaciyla yapilan analizdir.

= Finansal analizlefinansal tablolardaki esitli
kalemler arasinda iligkiler kurularak isletmenin
durumu ortaya konmaya caligilr.

;| Finansal analiz tirleri

Finansal analiz;
= Analizin yapilma amaglarina
= Analizin yapilis bigimine
= Analizi yapacak kisilere gore dedisik tirleri
vardir.
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Finansal Analiz

;| Finansal analiz analiz tirleri

Yapilma amacina gore finansal analiz;
= yOnetim
= yatinm
= kredi analizleri olarak Ui sekilde yapilir.

;| Finansal analiz tirleri

= YOnetim analizi; yonetim fonksiyonunun yerine
getiriimesine yonelik, isletme yonetimi igin
yapilan analizdir.

= Yatinm analizi; isletmenin ortaklar, isletmeye
ortak olmayi diisinenler ile isletmeye uzun stireli
kaynak saglayacak olanlar tarafindan yapilan
analizdir.

= Kredi analizi; isletmeye kredi verenlerle, kredi
verecek olanlarin, isletmeninborg 6deme glictini
Olgmek amaciyla yaptiklan analizdir.

;| Finansal analiz tirleri

Yapilis bigimine gére finansal analiz statik ve
dinamik olarak iki sekilde yapilir:

Statik Analizde; belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli bir
doneme ait mali tablolardaki gesitli kalemler arasindaki
iliskilerin saptanmasina gahsilir.

Dinamik analizde; isletmelerin belirli bir dénemindeki mali
durumu, faaliyet sonuglari gegmis dénemleriyle
karsilastirilarak, gegmis dénemlerine gore olumlu ya da
olumsuz gelismelerin ortaya konulmasi saglanir.
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Finansal Analiz

Finansal analiz tirleri

Analizi yapacak kisilere gbre ise finansalanaliz ic ve
dis olarak ikiye ayrilir;

Analiz, ydnetici, muhasebeci, finansg gibi isletme icinden
olan kisilerce yapiliyorsa ig analiz olarak adlandirilir.

Isletme digi kisi ve kurumlarca (arac kurumlar, rakip
kuruluslar, potansiyel yatirimailar) yapilan analize dis analiz
ad verilir.

:-| Finansal analizin amaci

Finansal analizin yapiimaamaci, bir isletmeyleiilgili
olaraksu bilgileri elde etmektir:

Isletmenin likidite durumu
2. Isletmenin karlilik durumu
3. Isletmenin sermaye yapisi
4. Isletme aktiflerinin kullanim durumu

=

Finansal analizde yapilan

;| calismalar

Finansal analiz kapsaminda yapilacak calismalar
sunlardir :

1. Projenin toplam maliyetinin hesaplanmasi
2. Projenin toplam gelirlerinin hesaplanmasi

3. Projenin proformagelir ve nakit akim
tablolarinin belilenmes
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Finansal Analiz

Finansal analizde yapilan

;| calismalar

Toplam Maliyet = Kurulus (Yatinm) dénemi
Giderleri + Isletme Giderleri

Kurulus (Yatinm) Dénemi Harcamalan = Sabit
Sermaye Yatinm Giderleri + Kurulug
Donemindeki Isletme Sermayesi

Sabit Sermaye Yatirim Giderleri: Tesisin fiziki olarak
kurulmasi icin yapilmasi gereken harcamalar

Isletme Sermayesi: Kurulmus olan tesisin fiili olarak
duzenli bir bigimde isletilmesi igin gereken kaynaklar

Finansal analizde yapilan

:_| calismalar

= Sabit Sermaye Yatrim Giderleri:

1. Etit-proje giderleri (fizibilite etiidii sirasinda yapilan
harcamalar)

2. Lisanslar ve patentler (paid —up royalty édemesini kapsar)
3. Arsa degeri (kurulus yerinde arsa 6demesi + vergi, harg vb.)
4. Arazi diizenleme (santiye, drenaj vb.)

5. insaat giderleri (fabrika ici yerlesme, ydnetim, yardimci
tesisler vb.)

6. Ulastirma giderleri (fabrika igi — disi ulagim yollarinin
kurulmasr)

7. Temel makine ve arag-geregler (ithalat bedeli vb.)

8. Yardmci makine ve arag-geregler

Finansal analizde yapilan
calismalar

= Sabit Sermaye Yatirim Giderleri:

9. Makine arag-gereg tasima ve sigorta bedelleri

10. ithalat ve giimriikleme giderleri

11. Montaj giderleri (makine vb. fabrika igine montaji)

12. Tasit araglan giderleri

13. Genel giderler (yonetim, aydinlatma, havalandirma, ik
reklam vb.)

14. Isletmeye alma giderleri (deneme (retimine gegis)

15. Beklenmeyen giderler (tahminlerdeki hatalar — fiziki veya
fiyat artis)

16. Kurulus donemi faizleri (Tesisin kurulmasi igin alinan borcun
kurulus dénemindeki faizleri)

(Kurulus donemi faizi ik yatinm hesaplanirken toplamdan gikarilir:
Proje 6zkaynakla finanse ediliyorsa gosteriimez.)
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Finansal Analiz

vvyvy s

Finansal analizde yapilan
calismalar

= Isletme Sermayesi (Isletme Giderleri):

Dénen varlklarin toplamina “(Briit) isletme Sermayesi” denit. Bu
kavram, bir firmanin cari aktiflere yaptigi yatinmi isaret eder. Kisa sireli
bir hesap déneminde nakde gevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi
yatrimdir

Isletme sermayesini;

Nakit yonetimi (yeterli nakit bulundurmak)

Stok Yonetimi (yeterli hammadde, mamul stodu bulundurmak)
Alacak Yonetimi (alacaklarini zamaninda tahsi etmek) kapsar:

Bir proje igin isletme sermayes kasa-bankadaki paralar, stoklar ve
siparis / kredili satis s6z konusu ise miistei alacaklarindan olusur.

N

N

Finansal analizde yapilan
calismalar

= Netisletme Sermayesi:

Aktif Pasif
Donen Varliklar Kisa vadeli borglar
Kasa Kredi kart
Ticari alacaklar Saticilar
icari mal Hesaplanan KDV
Uzun vadeli borglar
Banka kredisi
Duran Varliklar Ozkaynaklar(Ozsermaye)
Tesis, makine ve cihazlar Sermaye

et Isletme Sermayesi = Donen Valklar - Kisa Vadeli Borglar
. ya da .
et Isletme Sermayes = Uzun Vadeli Borglar +Ozsermaye - Duran varliklar

(Ozkaynak=Toplam varlklar (aktif toplami)- toplam bordar (pasif toplami)

Finansal analizde yapilan
calismalar

= Isletme sermayes ihtiyacini etkileyen faktorler

» Kredi bulma olanaklari

» Satin alma ve satis uygulamalari

» Stok politikasi ve stok devir hizi

> Uretim siiresi

. Uretim kapasitesi ve birim retim maliyeti

» Isletmenin tiird

» Piyasadaki rekabet seviyesi

» Diger faktorler (beklenmeyen sekilde ekonomik
degisimler)
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Finansal Analiz

Isletme Sermaye Ihtiyacinin

;| Hesaplanmasi

» Isletme sermayes ihtiyacinin hesaplanmas
igin genellikle kullanilan Gi¢ yontem;

= faaliyet devri katsayisi yéntemi
= gilinliik masraf yada gider tutarn ydntemi
= Schmallenbanch yéntemidir.

Son iki yontemin uygulanmasinda karsilasilan glglikler nedeniyle,
faaliyet devri katsayisi ydnteminin isleyisi burada incelenecektir

Isletme Sermaye Ihtiyacinin

:_| Hesaplanmasi

. . 365
= Faaliyet devri katsayis1 =

Faaliyetdevri siresi

isletme sermayesi ihtiyaci= L Kisktme giderleri
n T e——
§ ¥y y Faaliyetdevri katsayisi
Projelerde isletme sermayesi ihtiyac ayrintili olarak

dedil ortalama isletme sermayesi olarak tahmin edilir.

= Ortalama Isletme Sermayesi ihtiyac=Herhangi bir
yil igin toplam isletme sermayesi/yl sayisi veya
Normal yildaki isletme sermaye ihtiyaci

Isletme Sermaye Ihtiyacinin

;| Hesaplanmasi

= Ornek : Bir isletmenin yillik satis tutari 4 milyar TL ,
satilan malin maliyeti 3,6 milyar TL , olarak tahmin
edilmektedir. Projede, Isletmenin faaliyet dewri ile ilgili
tahmini bilgiler soyle ise :

Faaliyet devri bilgileri giin

Hammadde ve malzemenin stokia bekleme siiresi 15
Uretimde gecen siire 10
Mamillerin depoda bekleme stiresi 20
Satista alicilara taninan vade 90
Kasa ve bankadaki paralarin ortdama gunlik 6demeleri karslayacad giin 5
sayis|

Faaliyet Devri Siresi 140
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Finansal Analiz

Isletme Sermaye Ihtiyacinin

;| Hesaplanmasi

. . 365
= Faaliyet devri katsayis1 = Ta0- 2607

3.600.000.000

» Isletme sermayesi ihtiyaci= ———=1.380.84.617 TL

:-| Isletme Dénemi Giderleri

=« Uretim Programina gére belirlenen iiretim
miktarlari/Kapasite kullanm oranlarina (KKO)
gore tablo haline getirilerek isletme donemleri
igin hesaplanir.

= Sabit giderler ayni alinirken dedisken giderler
KKO'na gdre degerlendirilir.

;| Isletme Dénemi Giderleri

= Hammadde-verim ve fire miktarlan dikkate alinarak bir birim Griin bagina
maliyeti hesaplanir.

= Yardmci madde ve malzeme

= Enerji

« Iscilik ve personel(Sabit)

= Lisans ve patent

= Bakim ve onarm (Maliyetin %2,5-7,5 gibi alinabilir)(Sabit)

= Genel (Kira,sigorta,yonetim, vergi resim harglar;sebit sermaye yatirminin %1-
2,5 alinabilir)(Sabit)

= Satis (Pazarlama,depolama,ambalaj vb.)

= Amortismanlar (Isletmenin aktifinde, nakit gkisi yaratmaz, VUK)(Sabit)

. Isletme dénemi faiz giderleri
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Finansal Analiz

;| Projenin Toplam Gelirleri

= Projenin gelirleri iki sekilde incelenir;
- Satig gelirleri
- Faydali mrii sonundaki artik (hurda) degeri

Projenin Toplam Gelirleri

i Satig Gelirleri

Ornek:

= Optimal kapasitesi,Pazar ve teknik analiz ile
60.000 birim mal/iriinolan bir isletmede, yillar
itibariyle KKO'lar sirasiyla; ilk yil %60, 2. yil %85
kalan 3 yilda ise %100 oldugunda; projeninsatis
gelirleri yillar itibariyle asagidaki gibi
hesaplanabilir.

(Pazar analizi sonucu bulunanbirim {riin fiyati

5.000TLise)

Projenin Toplam Gelirleri
i Satis Gelirleri

1.Y11:60.000x%60x5.000=180.000TL
2.Y11:60.000x%85x5.000=255.000TL
3.Y11:60.000x%100x5.000=300.000TL
4.Y11:60.000x%100x5.000=300.000TL
5.Y11:60.000x% 100x5.000=300.000TL
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Finansal Analiz

Projenin Toplam Gelirleri
i Projenin artik degeri

Projenin artik dederi = Kalan Amortisman Miktar +
Arsa Degeri + Ortalama isletme sermaye ihtiyaci

[Kalan amortisman = Toplam sabit giderler — Arsa bedeli — T gplam ayrilan yillk
amortisman miktari]

Hatirlatma!!
Ortalama Isletme Sermayesi ihtiyaci (OiSI)=Herhangi bir yil igin toplam igletme
sermayesi/yll sayisi veya Normal yildaki isletme semaye ihtiyaci

Proje Giderleri ve Gelirleri

= A-Proje Giderleri (Yatinm Tutari)
= Sabit Yatinm Tutan

« Etid ve proje giderleri

= Teknik yardm, patent ve know-how giderlerleri
= Arazidederi ve arazi hazilama giderleri

= Bina ve ingaat giderleri

= Makine ve donanim giderleri

« Uretim &ncesi genel giderler

= Beklenmeyen giderler

= Isletme Sermayes (Isletme Giderleri)
= B-Proje Gelirleri

Proje Finansmanl

= Finansman Kaynaklari

« Oz Kaynaklar

= Dis Kaynaklar
= Kisa Vadeli Krediler (0-12 ay)
Cevirme kredileri
Satis kredileri
= Orta (1-5 yil) ve Uzun (5 + yl) Vadeli Krediler
Donatim kredileri
Tyilestirme kredileri
Tesis kredileri
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Finansal Analiz

;| Finansman Plani

Proje finansmaninin planlanmasi, yatinm icin,
isletme sermayesi icin ve borglarn geri
6deme planiigin ayr ayri veya tim projeyi
icerecek sekilde uygulanabilir.

Finansmanin plani, finansman kaynaklarina (6z
sermaye, kredi, tahvil vb.) ve fonlarin
kullanilis yerine (sabit yatinm, isletme
sermayesi, kredi taksitleri, faiz vb. igin) ayn
ayr gosterilmelidir.

;| Sermaye Maliyeti

Bir yatirm projesinin toplam Maliyeti: A
Bunun;
A1 kadari Oz sermaye ve Maliyeti ry,
Az kadari Yabanci Sermaye ve Maliyeti r» olsun.
Ortalama Sermaye Maliyeti/indirgeme Orani (ro):
(A1.r1)+(Az2.12)
ro= X

Ornek Problem Var !!

;| Ornek:

= Bir yatirimcinin ihtiyag duydugu

sermayesinin %50'si icin %10 yillik faiz
ile kredibulabilmis, %40'l igin ise yillik
%11 faiz ile borg bulabilmistir. Kalan
%10 ise yatirimcinin 6zsermayesidir.
Banka mevduat faizinin %12 oldugu
bilindigine gére bu yatirimin sermaye
maliyeti % kactir?
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Finansal Analiz

;| Gozum:

= [(50x%10)+(40x%11)+(10x%12)]/100
s =9%5.0+%4.4+%1.2
= =%10.60

;| Net Nakit Akimi

= Ele alinan bir yilda (t) gerceklesecek net nakit akimi (NNA) su formiille
hesaplanabilir:

NNAt= (Gt-It-Gt—Ft-Dt) (1-V) + Dt

= G: Gelir -Nakit Girigi

« I Tk Yatrim —Gider ve Nakit gikig!
= G: Isletme Gideri —Nakit Ckigi

= F: Faiz Gideri (varsa) —Nakit Qkisi
= V: Vergi —Nakit gikisi

= D: Amortisman (Gider-Nakit gikig degil!)

akit Akim (Fon Akis) Tablosu

o NIKIEAS

bin TL

Yillar | Gelirler é‘é‘a Para | Faiz -\ Giderler| Fark
lemeleri | Odemeleri
Toplami Toplami

1yl - 25 - 25 -25
2.yl 120 25 60 85 35
3.yl 125 25 60 85 40
4.yl 135 25 60 85 50
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Finansal Analiz

;| Proforma Bilanco

= Proforma bilango, 6ngoriilen varlik ve borglarini,
bir baska deyislke, bir isktmenin net dederini
Ozetler.

= Belili bir tarhte, bir isketmenin gekilmis
fotografidir.

Proforma Gelir — Nakit Akim

:_| Tablosu

1. Gelirler (Artik Deger Dahil)

2. Ik yatinm gideri (OISI dahil, Kurulus Dénemi Faiz Harig)
3. Isletme gideri (Amortisman ve fizler haric)

4. Faizler

5. Amortismanlar

6. Briit Kar (1-2-3-4-5)

7. Kurumlar Vergisi (6 x Vergi orani)
8. Net Kar (6-7)

9. Net Nakit Akimi (8+5)
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