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Konkordatonun li¢ boyutu

» Hukuki Siirec
» Mali Yapli
» Ticari Anlasmalar
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IZMIR

Konkordatonun iki tarafi ve Kamu

> Borc¢lu
> Alacaklilar

Dizenleyici ve denetleyici olarak vyargi ve atadigi bilirkisi ve
komiserler kamu adina gorev yaparlar.



Alacaklilarin Ayristirilmasi

> Imtiyazli ve Rehinli Alacaklilar
» Adi Alacakhlar

imtiyazhi Alacakhilar

e |iK Madde 206
Birinci sira:

A) iscilerin, is iliskisine dayanan ve iflasin acilmasindan énceki bir yil icinde tahakkuk etmis ihbar ve kidem
tazminatlari dahil alacaklari ile iflas nedeniyle is iliskisinin sona ermesi tzerine hak etmis olduklari ihbar
ve kidem tazminatlari,

B) isverenlerin, isciler icin yardim sandiklari veya sair yardim teskilati kurulmasi veya bunlarin yasatilmasi
maksadiyla meydana gelmis ve tluzel kisilik kazanmis bulunan tesislere veya derneklere olan borglari,

C) iflasin acilmasindan 6nceki son bir yil icinde tahakkuk etmis olan ve nakden ifasi gereken aile
hukukundan dogan her turli nafaka alacaklari.
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Konkordatonun Mali Kriteri

» Konkordato; vadesi geldigi halde borcunu 6deyemeyen veya vadesinde
odeyememe tehlikesi altinda bulunan borclunun, vade verilmek veya
tenzilat yapilmak suretiyle borclarini 6deyebilmek veya muhtemel bir
iflastan kurtulmak icin alacakhlarla anlasmasidir.

» Alacaklilarin konkordato anlasmasi ile eline gececek tutarin borclunun iflasi
halinde ele gecebilecek tutardan fazla olmasi gerekir.



Konkordato On Projesi

Borclunun mali durumu ve konkordatonun mali kriterleri On Projede
belgeleriyle birlikte ayrintili olarak aciklanir. On Proje mali stirecin temelini olusturur.
On projede belirtilen hususlar bilirkisi tarafindan kontrol edilir ve uygunlugu arastirilir.
Bilirkisi tespit ve kanaatleri dogrultusunda mahkemeye raporunu sunar. Akibet buyuk

Olcide bu rapora gore tayin olunur.
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On Proje Muhteviyati

» Borclunun borclarini hangi oranda ve/veya vadede o6deyecegi (Alacaklilarin
alacaklarindan hangi oranda vazgecmis olacaklari)

> Odemelerin yapilmasi icin borclunun mevcut mallarini satip satmayacagi

» Borclunun faaliyetine devam edebilmesi ve alacaklilara 6deme yapabilmesi
icin gerekli mali kaynagi nasil saglayacagi (Sermaye artirimi, kredi temini veya
baska bir yontem)
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Nakit Akisinin Onemi

Konkordatonun mali kriteri “borca batik olma” halinden “borglarin
vadesinde odenememesi” haline donusmustur. Bu durumda esas
sermayenin kaybedilip kaybedilmedigini gosteren bilanco analizi yerine
borclunun nakit akis tablosu analizi 6nem kazanmistir.

Nakit akisina goére borclarin vadesinde 6denememe ihtimalinin ortaya
konulmasi daha esnek ve izaha/yoruma muhta¢ bir analizdir. Kanunda
bunun icin baglayici matematiksel belirlememler yapilmamistir.

Bu nedenle borclunun nakit akisinin objektif, gercekci ve hassas olarak
tespit edilmesi gerekir.



ZMIR

7

Nakit Akisinin Belirlenmesi

Nakit akisi isletmenin cirosu ve kazancindan ayri olarak ele alinan bir surectir.

Borclunun defterlerinde tahakkuk esasina gore kaydedilen borglar ve alacaklarin
degerleme gununde yeniden degerlendirilerek ifade ettikleri gercek tutarlari
itibariyle dikkate alinmalidir.

Borclunun nakit durumunu etkileyen bircok etmen vardir. Saghklh nakit akisi
tablosu duzenlerken tum bu etmenler teker teker ele alinmali ve
degerlendirilmelidir.

Borclunun nakit akisinda sikintinin nedenleri objektif olarak ortaya konulmalidir.
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Nakit Akisini Etkileyen Unsurlar

» Borclarin Yapisi

» Alacaklarin Yapisi

> Isletme Politikalari ve Sektorel Yapi

» Genel Ekonomik Cerceve, Kriz Konjonktir(



IZMIR \)
Borglarin Yapisi
» Borglarin Vade Yapisi
» Borclarin banka ve finansal kurumlar/piyasa cari borglari seklinde dagilimi
» Borglarin rehinli, senetli-senetsiz olma durumu

» Borclarin alacaklilara gore sayisal dagilimi (Belli bash buyik alacaklilar-yaygin
alacaklilar)

» Borclarin yabanci para cinsinden tutari ve doviz karsithginin olup olmamasi
» Diger
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Alacaklarin Yapisi

> Alacaklarin Vade Yapisi

» Alacak devir hizi
» Alacaklarin kalitesi (Borclularin iflas, konkordato hali)

» Diger
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Isletme Politikalari ve Sektorel Yapi

> isletmenin mevcut nakit durumu

» Stok miktari, stok yonetimi, tedarik kosullar
» Kredi bulma kolayligi, kredi maliyeti

» Sektorin durumu, ozellikleri

» Yatirimlarin durumu (yatirimin mahiyeti, tutari, geri donusd, finansmani vb.)
» Diger
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Genel Ekonomik Cerceve, Kriz Konjonktliri

>Piyasalarda ve genel ekonomik durumda beklenen gelismeler(talep

daralmasi/artisi, fiyat artisi/azalisi, teknolojik gelismeler, tasarim ve moda
degisiklikleri, tesvikler, gumrik tarifelerinde ve benzeri o6nlemlerde

degisiklikler vb.)
» Kriz Konjonktiri

» Diger
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Ornek Metin/1-2

Mevcut kapasitemizin artirllmasi ve Urln c¢esitliliginin saglanmasi

amaciyla baslattigimiz yatirrmlarimiz nedeniyle yabanci kaynak ihtiyacimiz
artmistir.

Nakit yonetimi banka kredileri ile bayilerden erken tahsilata ve alimlarda
uzun vadeye yonelmek yoluyla yapilmaya calisiimistir. Ancak bu durumda
bankalara 6denen yuksek faizler ile alicilara yapilan iskontolar ve saticilara
odenen vade farklari sirketimizi nakit sikintisina sokmustur. Piyasa kosullari ve
rekabet nedeniyle finansman maliyetleri satis fiyatlarina yansitilamamistir.

Ulkemizde son donemde vyasanan likidite sikintisi bazi bayi ve
musterilerimizden olan alacaklarimizin tahsilinde gecikme yaratmistir.
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Ornek Metin/2-2

Yukarida o6zetledigimiz bu durum borglarimizin 6denmesine tahsis
edilecek nakit ihtiyacini artirmistir. Ancak bankalarin, piyasalardaki likidite
daralmasina bagh olarak, fonlama konusundaki ihtiyatli ve cekimser
yvaklasimlari yabanci kaynak teminini zorlastirmis ve sirketimiz muaccel
borclarint 6demeye yetecek nakit sikintisina girmistir.

Isletmenin devamlihginin saglanmasi ve likidite krizinin asilabilmesi
acisindan borclarin yeniden yapilandirilmasi zorunlu hale gelmistir.
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Bor¢lunun Malvarligi Durumunun Gosterilmesi/1-2

Konkordato On Projesi ile birlikte borclunun malvarligina ait belgeler de
ortaya konulur.

TTK ya gore hazirlanan son mali tablolar. 31.12.... tarihi itibariyle yil sonu
mali tablolari.

— Bilanco
— Gelir Tablosu
— Nakit Akim Tablosu

Borclunun isletmenin devamliligi esasina gére TTK ya goére hazirlanan ara
mali tablolari ile aktiflerin muhtemel satis fiyatlari Gzerinden hazirlanan ara mali
tablolari karsilastirmali olarak sunulur.

Bu mali tablolarin tarihi basvuru tarihinden en fazla 45 gtin dnce olabilir.
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Bor¢lunun Malvarligi Durumunun Gosterilmesi/2-2

> Ticari defterlerin aciths ve kapanis tasdikleri ile elektronik ortamda
olusturulan defterlere iliskin e-defter berat bilgileri
» Borclunun mali durumunu aciklayici diger bilgi ve belgeler

» Maddi ve maddi olmayan duran varliklara ait olup defter degerlerini iceren
listeler

» Tum alacak ve borclari vadeleri ile birlikte gosteren liste ve belgeler
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Karsilastirmali Ara Bilangolar

Aktiflerin ara bilanco tarihi itibariyle satis bedelleri dikkate alinarak
hazirlanan bilanco ile defter degerleri ile hazirlanan bilanco arasinda degerleme
farklari olacaktir.

Bu farkliliklarin, yani rayic bedel tespitlerinin, izah edilmesi gerekir.
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Degerleme Farki Yaratan Baslica Kalemler/1-3
» Alinan Cekler ve Senetler

Borclusunun iflas veya konkordato halinde bulundugu alinan cekler ve
senetler icin karsilik ayrilarak aktif tutarindan distlmesi gerekir.

» Stoklar

Stoklardaki deger dustkliglt tespit edilip karsilik ayrilarak aktif
tutarindan dustlmesi gerekir.

» Maddi Duran Varliklar

Arsa, yeralti ve yerusti duzenleri, binalardaki deger artislarinin pasifte
sermaye vyedekleri altinda bir fon ayrilarak aktif tutarina eklenmesi
gerekir.

Ancak tesis makine ve cihazlarla tasitlar ve demirbaslardaki olasi deger
dusuklugu karsilik ayrilarak aktif tutarindan dusular.
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Degerleme Farki Yaratan Baslica Kalemler/2-3

» Maddi Olmayan Duran Varliklar

Kurulus Giderleri, Ozel Maliyetler dénem gideri olarak dikkate alinarak
aktif tutarindan dasulmelidir.

Haklarda ve istiraklerdeki deger artislari aktife ilave edilir, deger  kayiplari
aktiften dasuldr.

» Gelecek Aylara ve Yillara Ait Gelir ve Giderler
Giderler aktiften dusular, Gelirler aktife ilave edilir.
» Ertelenmis Finansal Kiralama Borclanma Maliyetleri
Donem gideri olarak dikkate alinir ve bakiyeleri aktiften disuldr.
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Degerleme Farki Yaratan Baslica Kalemler/3-3

Marka Degeri/1
Marka degeri haricen tespit edilip aktif toplamina ilave edilir.

Hesaplamasi en zor ve tartismali aktif kalemi budur. Marka
degerinin belirlenmesinde tek bir yontem yoktur. Duruma gére maliyet
yontemi, telif hakki yontemi, ciro yuzdesi yontemi, esdeger marka ve
pazar payl yontemleri gibi durumu yansitacak bircok yontem kullanilabilir.

Ancak kullanilan yontemin saglikli dayanaklari, makul varsayimlari
olmalidir. Marka degerlemesi olculebilir olmalidir. Marka degeri
nihayetinde marka adi altindaki satislari ve satis gelirlerini ifade eder.



ZMIR

7

Degerleme Farki Yaratan Baslica Kalemler/3-3
Marka Degeri/2

Uluslararasi kullanimi olan ve 6lgulebilir data ve hesaplamalari bulunan
yontem indirgenmis nakit akisi (INA) yontemidir. Bu yonteme gore marka adi
altindaki Grintn gecmis satis verileri de dikkate alinarak 6ngérilebilir bir
gelecek icin (3-5 yil) serbest nakit akislari projeksiyonu yapilir.

Devam eden vyillar icin serbest nakit akislarinin degeri sonsuzluk
formulayle hesaplanir.

Bulunan toplam degerin piyasa kosullarina gore iskonto uygulanarak
bugunkl degeri hesaplanir.

INA ydntemi emsal sirket fiyat/kazanc oranlari, ciro yluzdesi ve pazar payi
gibi yontemlerle de karsilastirilarak test edilir.

INA sirket degerlemelerinde de gecerli bir yontemdir. Zaten eger tek
urtin tek marka varsa marka degeri sirket degerini ifade eder.
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Alacaklilar Listesi

Alacaklilar, alacak miktarlari, alacaklilarin imtiyaz durumu listeler
halinde gosterilir.
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Karsilastirmal Listeler

Konkordato 6n projesinde yer alan teklife gore alacakllarin eline
gecmesi ongorulen miktar

Borclunun iflasi halinde alacaklilarin eline gecebilecek muhtemel
miktar

Karsilastirmali olarak tablolar halinde sunulur.
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Konkordato Teklifi

Konkordato teklifi hazirlanirken o6ncelikle hemen vuku bulacak iflas
halinde alacaklilarin eline gecebilecek tutar tahmin edilir. Bu tutarin tUzerinde
olacak sekilde (alacakhlarin anlasmayi kabul etmesini cazip kilacak sekilde)
konkordato teklifi hazirlanir.

Ornegin iflas masasina ait mallarin rayic degerinin %50 sine satilmas
mumkun iken konkordatoda %50-%100 arasinda 6deme 6ngoruldr.
) Borclarin yapilandirilmasina iliskin vade ve 6deme sekilleri belirlenir.
Ornegin 6 ay veya bir yil 6demesiz 1-2-3-4 yillik 6deme vadeleri ve taksit
periyotlari belirlenir.

Alacaklarin tahsili, yeni Grin ve pazarlar, elde edilecek faaliyet kari
dikkate alinarak nakit akisina uygun bir teklif hazirlanir.
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Ornek Proforma Gelir Tablosu

Net Satislar

Satis Maliyeti
Brut Kar

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kari
Finansman
Giderleri

Donem Kar Zarari
Vergi

Net Kar

Kiimiilatif Kar

2018-6 ay
48.944.462,81
37.253.894,41
11.690.568,40

4.405.619,66

7.284.948,74

3.451.719,27
3.833.229,47

843.310,48
2.989.918,99

2.989.918,99

2019

101.804.482,63

65.194.315,21
36.610.167,43

7.709.834,41
28.900.333,02

3.969.477,16
24.930.855,86
5.484.788,29
19.446.067,57

22.435.986,56

2020

109.948.841,25

70.409.860,43
39.538.980,82

8.326.621,16
31.212.359,66

8.256.512,49
22.955.847,17
5.050.286,38
17.905.560,79

40.341.547,35

2021

118.744.748,54

76.042.649,26
42.702.099,29

8.992.750,86
33.709.348,43

8.917.033,49
24.792.314,94
5.454.309,29
19.338.005,66

59.679.553,00

2022

128.244.328,43

82.126.061,20
46.118.267,23

9.712.170,92
36.406.096,30

9.630.396,17
26.775.700,14
5.890.654,03
20.885.046,11

80.564.599,11

2023

138.503.874,70

88.696.146,10
49.807.728,61
10.489.144,60
39.318.584,01

10.400.827,86
28.917.756,15

6.361.906,35
22.555.849,80

103.120.448,91
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Ornek Nakit Akis Projeksiyonu/1-2
~ 20186ay 2019 2020 2021 2022 2023

Doénem Basi Nakit

Mevcudu 1.204.126,39 827.545,38 8.173.612,95 15.979.173,74 9.317.179,39 4.202.225,50
Satis Gelirleri 48.944.462,81 101.804.482,64 109.948.841,26 118.744.748,56 128.244.328,44 138.503.874,72
Geg¢mis Donem

Alacaklari 14.000.000,00 2.000.000,00

Ge¢mis Donem Cek

Senet 13.250.000,00

Stoklar 5.250.000,00

Rehinli

Gayrimenkul Satisi 25.000.000,00

Ge¢mis Donem KDV

lade Alacagi 6.000.000,00

TOPLAM NAKIT
GIRISI 82.648.589,20 110.632.028,02 143.122.454,20 134.723.922,29 137.561.507,83 142.706.100,22
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Ornek Nakit Akis Projeksiyonu/2-2

Satilan Malin Maliyeti
Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri

Vergi Odemeleri

Banka Kredi
Odemeleri

Teminattaki Cekler

ipotekli Borg
odemeleri

Konkordato
Odemeleri

TOPLAM NAKIT CIKISI

Donem Sonu Nakit
Mevcudu

37.253.894,41
4.405.619,66
3.451.719,27

843.310,48

22.216.500,00

13.650.000,00

81.821.043,82

827.545,38

65.194.315,22
7.709.834,41
3.969.477,16

5.484.788,29

8.000.000,00

12.100.000,00

102.458.415,07

8.173.612,95

70.409.860,43
8.326.621,16
8.256.512,49

5.050.286,38

9.100.000,00

26.000.000,00
127.143.280,47

15.979.173,74

76.042.649,27
8.992.750,85
8.917.033,49

5.454.309,29

26.000.000,00

125.406.742,90

9.317.179,39

82.126.061,21
9.712.170,92
9.630.396,17

5.890.654,03

26.000.000,00
133.359.282,33

4.202.225,50

88.696.146,11
10.489.144,59
10.400.827,87

6.361.906,35

26.000.000,00

141.948.024,92

758.075,30
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Ornek Teklif

Konkordato  teklifimiz,  konkordatoya tabi (imtiyazsiz/rehinsiz)
alacaklilarla, 1 yil 6demesiz dénemden sonra konkordatonun tasdiki tarihinden
baslamak Uzere ucer aylik taksitlerle 4 yil vadede anlasarak borcun tamamini
garameten 6demektir.

Bu sayede isletme butinliglu ve devamliligi korunarak faaliyetlere devam
olunacaktir.
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Mali Durumun lyilestirilmesi/1-4
1. Konkordato ile saglanan isletme sermayesi:

1.a Muhlet icerisinde konkordatoya tabi alacaklilara &deme
yapilmayacaktir.

1.b Konkordatoya tabi imtiyazsiz alacakhlarin borcu tenzilatla
azaltilacak ve uzun vadeye yayilarak 6denecektir.

1.c  Miuihlet oncesi islemis faizler 6denecektir, muhlet karariyla
birlikte 1IK m. 294/3 uyarinca faiz islemesi duracagindan mihlet
sonrasli yeni faiz 6denmeyecektir.
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Mali Durumun lyilestirilmesi/2-4
2. Atil duran varlik satislari
3. Sermaye artirimi ve/veya yeni ortak alinmasi yoluyla isletmeye nakit

girisi saglanmasi (Yeni ortagin hisse alimi yapmamasi, sirkete sermaye
koymasi kaydiyla)

4. Sirket alim ve satim politikalarinda degisiklik yapilmasi

Konkordatonun borcluya sagladigi avantajlar degerlendirilerek sirketin
vadeli ve ylksek maliyetli mal alimlari yerine pesin ve iskontolu
tedarike gidilebilecektir. Ayni sekilde satislar da pesin satisa cevrilip
isletme sermayesi devir hizi artirilabilecektir.
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Mali Durumun lyilestirilmesi/3-4

5. Konkordato muhlet ve 6deme suresi icinde kisa vadeli yabanci kaynak

kullanilmamasi

llave kredilerin olmamasi ilave finansman maliyeti olusmamasi anlamina
gelir.

6. Ar-ge, teknolojik yenilik, inovasyon projeleri ile verimliligin ve Gretimin
artirllmasi, maliyetlerin dustrilmesi

7. Yeni urilnler, pazarlar ve ihracat ile ciro artisi saglanmasi

Yeni pazarlama stratejileri gelistirilmesi, Griin ve pazar calismalari, ulusal
ve uluslararasi fuarlara katilim vb. yollarla muisteri portfoyu
zenginlestirilir, ciro artisi saglanir.
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Mali Durumun lyilestirilmesi/4-4

8. Mali disiplin uygulanmasi ve maliyetlerin azaltilmasi

Sirket icinde yonetim giderleri ve Uretim safhasindaki tum maliyetlerin
dusurilmesi ile saglanan tasarrufla isletme sermayesine katkida
bulunulur.

9. |hracatta KDV iadesi, Indirimli Oran Vergi ladesi gibi devletten
alacaklarin tahsili

Indirimli oran iadesinde bir sonraki yilda talep edilen yillik iadeden cari
vil icinde mahsuben iadeye gecilmesi nakit akisinda olumlu katkilar
yaratir.
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Finansal Analiz Raporu/1-7

SPK veya KGK tarafindan yetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslari
tarafindan hazirlanan ve konkordato oOn projesinde vyer alan teklifin

gerceklesmesinin kuvvetle muhtemel oldugunu gosteren finansal analiz raporu
ve dayanaklari on projeyle birlikte sunulur.

Su kadar ki bu sart 635 sayili Bilim, Sanayi Teknoloji Bakanliginin Teskilat
ve Gorevleri Hakkindaki KHK nin 28 inci maddesi kapsamindaki kicuk isletmeler
bakimindan uygulanmaz.

KOBI sarti: calisan 250, ciro 125 milyon TL, aktif toplami 125 milyon TL
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Finansal Analiz Raporu/2-7
Varsayimlarin Dogrulanmasi
Mali Tablo Analizi ve Donemsel Karsilastirmalar

Oran Analizi
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Finansal Analiz Raporu/3-7

Varsayimlarin Dogrulanmasi
» Mihlet icinde borc¢larda olusacak azalma
» Borclu sirketin alim ve satim politikalarinda degisim
» Ciro, maliyet ve gelir tahminleri

» Nakit akisi tahminlerine
ait tim varsayimlar isletmenin durumu ve genel ekonomik gostergeler altinda
test edilir.
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Finansal Analiz Raporu/4-7

Mali Tablo Analizi ve Donemsel Karsilastirmalar
» Borclu sirket mali tablolari analiz edilir.
» Donemler itibariyle karsilastirilir.
» Dogrulugu ve tutarlihgi irdelenerek yaratilacak nakit test edilir.
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Finansal Analiz Raporu/5-7

Oran Analizi

Mali tablolar Uzerinde oran analizleri yapilir. Borclu sirketin likiditesi
analiz edilir.

Isletmenin kisa vadeli borclarini 6deyebilme gucunu baska bir
deyisle kisa vadeli borcunu zamaninda 6deyip 6deyememe durumunu
0lcmeye vyarayan oranlardir. Bu oranlar isletmenin net calisma
sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyar.
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Finansal Analiz Raporu/6-7
Likidite Oranlari
» Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar)

Oranin 1’ in altinda kalmasi isletme sermayesi yetersizligini gosterir. 1,5-2
orani idealdir.

» Asit Test Orani [(Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar]

Odeme giliciiniin belirlenmesinde stoklarin paraya cevrilmeme riskini ortadan
kaldirmaktadir. Oranin 1 olmasi idealdir.

» Nakit orani [(D6nen Varliklar-Stoklar-Alacaklar)/Kisa Vadeli Borglar]

Isletmenin stoklari ve alacaklarini disarda birakarak hazir degerleriyle
borclarini 6deme kapasitesini gosterir. Ideal oran 0,20 dir.
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Finansal Analiz Raporu/7-7
Diger Oranlar
» Mali Yapi Oranlari

Yabanci Kaynak Ozkaynak Oranlari, Duran Varlik Oranlari, Ticari Bor¢ Devir
Hizi, vb.

» Varlik Kullanim Oranlari
Alacak Devir Hizi, Stok Devir Orani, Isletme Sermayesi Devir Hizi, vb
» Karhlik Oranlari

Ozkaynaklar Uzerinden Karlilik Oranlari, Satislar Uzerinden Karlihk
Oranlari, Mali YukimlGlikler Uzerinden Karhlik Oranlari (faiz ve
anaparalarin karsilanma oranlari)
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