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OZET
RAYLI SISTEM ISLETMELERINDE FINANSAL ANALiZ: TURKIYE
CUMHURIYETI DEVLET DEMIRYOLLARI TASIMACILIK ANONIM SiRKETI
UYGULAMASI

Hiiseyin ARI

Rayli Sistemler Miithendisligi Anabilim Dal1

Eskisehir Teknik Universitesi, Lisansiistii E gitim Enstitiisii, Ocak 2025
Danigsman: Do¢. Dr. Ahmet ONAY

Finansal analiz, bir sirketin finansal durumu ve performansini, 6zellikle karliligini
ve operasyonel verimliligini 6lgmek i¢in kullanilan temel bir aractir. Bu g¢alismada
Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollar1 Tasimacilik Anonim Sirketi 6zelinde rayli
sistem isletmelerinde finansal analizin uygulanabilirligi incelenmistir. Calismanin amaci,
demir yolu tagimacilig1 sektoriinde finansal analizin 6neminin dogrulanmasi ve sirketin
finansal durumu ve performansinin degerlendirilmesidir. Calismada sirketin bilango ve
gelir tablosu gibi temel finansal tablolar1 analiz edilerek likidite, bor¢luluk ve karlilik gibi
finansal sagligina iliskin bilgiler ortaya koyulmustur. Ayrica oran analizi gibi yontemler
tizerinden finansal performansi ge¢gmis yillarla karsilastirilmis ve gelecekteki potansiyel
performansa iliskin ¢ikarimlar yapilabilmesi saglanmistir. Calismanin sonuglari, sirketin
finansal sagliginin genel olarak giiclii oldugunu ancak bazi iyilestirmeler yapilabilecegini
gostermistir. Sirkete operasyonel verimliligin artirilmasina yonelik ¢abalara girigilmesi
ve daha etkin bir maliyet kontroliinlin yapilmasi onerilebilir. Sonuglar, finansal analizin
sirketin stratejik planlama siireclerinde 6nemli bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir.
Sonug olarak, bu caligmada, 6rnek sirket {izerinden rayli sistem isletmelerinde finansal
analizin 0dnemi ve uygulanabilirligi ortaya koyulmustur. Finansal analiz, rayli sistem
isletmelerinin finansal durumlarii1 anlamalarina, stratejik kararlar almalarina ve uzun

vadeli siirdiiriilebilirliklerini saglamalarina yardimci olan bir arag olarak kullanilabilir.

Anahtar Sozciikler: Finansal analiz, Rayl sistem igletmeleri, Finansal performans, Oran
analizi
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ABSTRACT

FINANCIAL ANALYSIS IN RAIL SYSTEM ENTERPRISES: APPLICATION OF
THE REPUBLIC OF TURKIYE STATE RAILWAYS TRANSPORTATION
COMPANY

Hiiseyin ARI

Department of Rail Systems Engineering
Eskisehir Technical University, Institute of Graduate Programs, January 2025
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Ahmet ONAY

Financial analysis is a fundamental tool used to measure a company's financial
condition and performance, particularly its profitability and operational efficiency. This
study examines the applicability of financial analysis in railway system operations,
specifically focusing on the Republic of Tiirkiye State Railways Transportation
Company. The study aims to validate the importance of financial analysis in the railway
transportation sector and assess the company's financial condition and performance. In
the study, the company's basic financial statements, such as the balance sheet and income
statement, were analyzed to provide insights into its financial health in terms of liquidity,
debt, and profitability. Additionally, methods such as ratio analysis were employed to
compare the financial performance with past years and to make inferences about potential
future performance. The study's results indicate that while the company’s financial health
is generally strong, there are areas where improvements can be made. Efforts to enhance
operational efficiency and implement more effective cost-control measures are
recommended to the company. The findings suggest that financial analysis can play a
significant role in the company’s strategic planning processes. In conclusion, this study
has demonstrated the importance and applicability of financial analysis in railway system
operations through the example of the company in question. Financial analysis can be
used as a tool to help railway system enterprises understand their financial condition,

make strategic decisions, and ensure long-term sustainability.

Keywords: Financial analysis, Rail system enterprises, Financial performance, Ratio
analysis
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1. GIRIS

Isletmeler; kurulus asamasindan itibaren fizibilite, planlama, yatirim ve biitceleme
gibi bir¢ok konuda karar alirken finansal analizden yararlanabilirler. Finansal analizde,
finansal tablolar kullanilarak cesitli kalemlerin karsilastirilmasi miimkiindiir. Finansal
tablolar, kullanicilarin isletmenin ¢esitli uygulamalarin1 anlamalar1 ve bu uygulamalarin
basarilarint 6lgmeleri i¢in vazgecilmez araglardir. Karsilastirilacak kalemlerin amaca
uygun olarak secilmesi ve yorumlanmasi, yapilacak analizin kilit noktasini olusturur.
Isletmenin yatirrm kararlarinin alinmasi, hedeflere ulasilip ulasiimadigi, ne diizeyde
kaynak kullanildigi, izlenen stratejilerin verimliligi ve bor¢ ddeme giicii gibi bir¢ok
sorunun cevabina finansal tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerin karsilastirilmasi
yontemiyle ulasilabilir. S6z konusu sorularin cevaplarina ulagsmak i¢in hangi analiz
yontemlerinin kullanilacagini ve finansal tablolardaki bilgilerin nasil degerlendirilecegini
bilmenin, analizin basarisi i¢in kritik dneme sahip oldugu ifade edilebilir. Bu baglamda,
dogru metodolojinin se¢imi ve finansal verilerin etkin bir sekilde yorumlanmasi, analitik
stireglerin temel taslarini olusturur.

Demir yolu tasimaciligi, ekonominin kritik bir bilesenidir ve biiyiik miktarda mal
ve yolcu tagimak i¢in giivenilir, verimli bir yol saglar. Bu sektorde faaliyet gdsteren
sirketler i¢in finansal analiz, siirdiiriilebilirlik ve biiylime agisindan biiyiilk 6nem tasir.
Finansal analiz; sirketlerin mali durumunu, performansini ve gelecekteki potansiyelini
degerlendirmelerine yardimci olarak stratejik kararlar almalarini saglar. Demir yolu
tasimacilig sirketleri, bilylik sermaye yatirimlar1 ve uzun vadeli finansman gerektiren
karmasik operasyonlara sahiptir. Finansal analiz, bu sirketlerin finansal sagliklarini
degerlendirerek, likidite, bor¢luluk ve karlilik durumlarini ortaya koyar. Bilangolar, gelir
tablolar1 ve nakit akis tablolar1 gibi temel finansal tablolarin analizi, sirketin finansal
yapisini ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir.

Demir yolu altyapisinin gelistirilmesi, tasit filolarimin ve tren ekipmanlarinin
yenilenmesi ve teknolojik yeniliklerin benimsenmesi gibi 6nemli yatirim kararlari,
saglam finansal analizlere dayanarak alinir. Ornegin; yeni bir demir yolu hattinin insasi
veya mevcut hatlarin modernizasyonu, 6nemli maliyetler gerektirir. Bu tiir yatirimlarin
getirisini ve maliyetini dogru bir sekilde degerlendirmek icin finansal analiz yapilmasi
sarttir. Ek olarak finansal analiz, demir yolu tasimacilifi sirketlerinin operasyonel
verimliliklerini ve maliyet kontroliinii saglamalarina da yardimci olur. Gelir ve gider

analizleri, hangi alanlarda maliyetlerin yiiksek oldugunu ve nerelerde tasarruf
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saglanabilecegini belirlemeye yardime1 olur. Ornegin; yakit tiiketimi, personel giderleri
ve bakim maliyetleri gibi kalemlerin detayli analizi, maliyetlerin optimize edilmesine
olanak tanir.

Demir yolu tagimacilifi, gesitli finansal ve operasyonel risklerle karsi karsiya
kalabilir. Finansal analiz, bu risklerin belirlenmesi ve yOnetilmesi i¢in hayati 6neme
sahiptir. Ornegin; doviz kuru dalgalanmalari, faiz oranlarindaki degisiklikler ve
ekonomik durgunluklar gibi dis etkenler, demir yolu tasimacilig1 sirketlerinin finansal
performansinmi etkileyebilir. Finansal analiz, bu risklerin etkilerini degerlendirmeye ve
uygun Onlemler almaya yardimci olur. Demir yolu tasimaciligi sirketlerinin 6zellikle
uzun vadeli stratejik planlarint olustururken finansal analizden temel bir rehber olarak
yararlanmalar1 gereklidir. Sirketlerin biiyiime hedeflerine ulasabilmeleri i¢in finansal
saglamliklarin1 korumalar1 ve yeni firsatlar1 degerlendirebilmeleri 6nemlidir. Finansal
analiz, gegmis performans verilerini ve mevcut piyasa kosullarimi dikkate alarak,
gelecekteki biliylime stratejilerini sekillendirmeye yardimei olur.

Yatirimcilar, kreditorler, diizenleyici kurumlar ve diger paydaslar demir yolu
tagimacilig1 sirketlerinin finansal durumunu anlamak i¢in finansal analizlere giivenirler.
Dogru ve kapsamli finansal analizler, bu paydaslara giiven verir ve sirketle olan
iliskilerini gii¢lendirir. Ornegin; yatirimcilar, bir demir yolu sirketine yatirim yapmadan
once sirketin finansal tablolarini inceleyerek yatirimin risklerini ve potansiyel getirilerini
degerlendirirler. Bu baglamda finansal analizden elde edilen ¢ikarimlar, sirketin tiim
paydaslar1 i¢in en onemli bilgi kaynagi olarak degerlendirilebilir.

Demir yolu tasimaciligi sirketleri icin finansal analiz; finansal sagliklarinin
degerlendirilmesi, yatirnm kararlarinin alinmasi, verimlilik ve maliyet kontrolii, risk
yonetimi, stratejik planlama ve paydaslara bilgi saglama acisindan hayati bir aragtir. Bu
analizler, sirketlerin giiglii ve zayif yonlerini belirlemelerine, gelecekteki firsatlar1 ve
tehditleri ongormelerine ve bilingli stratejik kararlar almalarina olanak tanir. Bu nedenle
finansal analiz, demir yolu tagimacilig1 sektoriinde basarili ve siirdiiriilebilir bir isletme
yonetimi i¢in vazgecilmez bir bilesendir.

Uluslararasi literatiirde sinirli 6rnekleri olmasma karsin Tiirkiye’de demir yolu
tagimaciligi sektoriinde bir sirketin finansal sagligini inceleyen bir ¢aligma yapilmamastir.
Demir yolu tasimaciligi sirketlerinin finansal analizi, daha 6nce iizerinde durulan
gerekeeler baglaminda onemli bir arastirma konusudur. Bu tiir bir ¢aligma Tiirkce

literatiiriinde isaret edilen arastirma boslugunu doldurma ve yeni bir aragtirma yolu agma



potansiyeline sahiptir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari
Tasimacilik Anonim Sirketinin (TCDD Tasimacilik AS) finansal tablolarinin finansal
analizidir. Sirketin finansallari, bor¢ 6deme giicli, finansal yapisi, verimliligi ve karlilig
acisindan analiz edilmistir. Calismanin veri seti, ilgili sirketin internet sitesi araciligiyla
kamuoyuyla paylastig1 finansal tablolarina dayanir.

Bu calisma bes ana bdliimden meydana gelmektedir. Birinci boliim girig
boliimiinden olusmaktadir. Ikinci béliimde demir yolunun tanimi, tarihi, &nemi,
tasimaciliktaki yeri, TCDD Tasimacilik AS’nin kurulusu ve gelisim siirecinden
bahsedilmistir. Uciincii boliimde uygulamada yararlanilacak finansal analiz ile ilgili
cesitli tirler ve teknikler hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii boliimiinde TCDD
Tasimacilik AS$’nin finansal tablolarinin analizi yapilarak yorumlanmistir. Besinci

boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.



2. DEMIR YOLU
Bu bdéliimde demir yolunun tanimi, tarihi, énemi, tasimaciliktaki yeri, TCDD

Tasimacilik AS’nin kurulusu ve gelisim siirecinden bahsedilmistir.

2.1. Demir Yolunun Tanimi

Bir noktadan bir noktaya metal raylardan olusan yol iizerinde mekanik gii¢
vasitasiyla hareket eden araclar i¢inde, insan ve yiik tagimaciligini temin eden sisteme
demir yolu denir. Demir yolu sistemi, sadece raylar ve traversler gibi yol elemanlarindan
olugmayip, istasyon, isletme ve bakim tesisleri, sinyalizasyon ve giivenlik sistemleri,
ceken ve gekilen araglar gibi farkli bilesenlerin birbirlerine entegresi ile olusturulan bir
biitiindiir (http-1).

Demir yolu diinya ¢apinda yaygin kullanilan ve g¢evre dostu bir tagimacilik
sistemidir. Ozellikle demir yolu yiik tasimacilig1 diger tasimacilik segeneklerine gére hem
daha az enerji tilkketmekte hem de daha az karbon salinimi1 gergeklestirmektedir.

Demir yolu aglar1 gelistirilip modernize edilerek yiiksek hizli trenler gibi ileri
teknolojiye sahip tasima segenekleri ile demir yollar1 insan ve yiik tagimacilig1 i¢in Snemli

bir alternatif haline gelmistir.

2.2. Demir Yolunun Tarihi

MO 600°de Eski Yunan ve Roma donemlerinde, demir yolunun temel bir bigimi
olarak 6 ila 8,5 km uzunlugunda olan tekerlekli araclarin diizgiin ve dengeli hareket
edebilmesi i¢in oluklu izlerden olusan dayanikli granit yollar, genellikle hayvan veya
insan giicliyle hareket ettirilen ahsap tekerlekli araclar ile gemileri ve yiikleri tagimak i¢in
kullanilmistir. Bu yontem erken donem tasimaciligin bir 6rnegidir.

1550 tarihinde Almanya’da madenlerde ¢ikarilan madenlerin taginmasi i¢in hunds
olarak adlandirilan maden tiinellerindeki dar ve diizensiz yollara uygun olarak
tasarlanmis, elle ittirmek suretiyle hareket ettirilen tekne tipi vagonlar kullanilmistir.
Almanya’da baslatilan bu tasima teknolojisi sonralar1 Ingiltere’ye getirilerek madencilik
sektoriinde genis kullanim alan1 bulmustur. Bu teknoloji demir yolu tagimaciliginin
gelismesine katki saglamigtir.

1603 ila 1604 yillar1 arasinda Ingiltere Nottinghamshire’da Hundingdon Beaumont
ile ortag1 Sir Percival Willoughby tarafindan ilk yer iistii vagon yolu insas1 yapilmistir.
3,2 km uzunluga sahip bu ahsap yola Wollaton Wagonway ad1 verilmis ve Strelley’deki



madenlerden Wollaton’a kadar maden tasima isinde kullanilmistir. Bu vagon yollari
tasimacilik icin etkili bir yontem sunarak demir yollarinin gelisimine ortam hazirlamistir
(http-2).

Tasima yollar1 baglangigta tas levhalardan veya ahsap kalaslardan olusan yiizeye
sahip iken tasinan yiikler agir olmaya basladikca kisa siirede bunlarin yetersiz oldugu
ortaya ¢ikmistir. Ahsabin asinmasini azaltmak icin dokme demir veya ferforje plakalar
eklenmeye baslanmistir. Bu flangh kullanim1 miimkiin kilan demir, kenarli raylara dogru
gelismistir. 19. ylizyilin baslarinda buharli lokomotifler ¢iktiginda, ddvme demir raylar
ve daha sonra gelik raylar kullanilmistir (Bonnett, 2005).

17. ylzyilin sonlarinda Denis Papin, buhar ile ilgili deneyleri gerceklestirmis ve
buharin elastik giiciinii bulmustur. 1679°da Denis Papin diisiik basingli buharla ¢alisan
tencere yapmistir. 1712°de Thomas Newcomen atmosferik buhar makinesini icat etmistir.
Denis Papin’den esinlenen James Watt bu buhar makinesini 1767°de gelistirmistir. ingiliz
mithendis Richard Trevithick 1804’te yaptig1 ilk buharli lokomotifi raylar iizerinde
calistirmistir. Bu lokomotif bugiinkii lokomotiflerin 6zelliklerden ¢cok uzakta, performans
ve verimlilik bakimindan smirliydi. Ingiliz miihendis George Stephenson buharli
lokomotifi biiylik dlgiide gelistirmistir. George Stephenson 1814°te Bliicher isimli iki
silindirli bir lokomotif yapmistir. Bu lokomotif borusuz sistemli kazanla ¢alismasindan
dolay1r yeterince buhar elde edilemedigi icin fazla gii¢ saglamiyor ve siirekli
calistirilamiyordu. Lokomotiflerde biiyiikk gelisme, 1825°de Fransiz miihendis Marc
Seguin’in borulu kazan icadiyla olmustur. George Stephenson bu gelismeler 15181nda,
1829°da lokomotife yatay borulu kazan ekleyerek pistonu direkt tekerlege baglamis ve
enerji kaybini azaltmak i¢in silindirden ¢ikan kullanilmis buhar1 bacadan gecirerek disari
atmistir. Bu lokomotife Rocket adi verilmis ve Liverpool Manchester demir yolu
sirketinin yaptig1 demir yolu hatt1 i¢in diizenlenen yarigsmada birinci olmustur. Rocket,
demir yolu tagimaciliginin baslangici olarak kabul edilmektedir (Akbas, 2008).

Demir yolunun gelisimi 18. ylizyilin sonundan 19. yiizyilin ortalarina kadar siiren
dénemi kapsayan Sanayi Devrimi ile birlikte buhar giicii, komiir ve demir madenlerinin
yaygin olarak kullanimindan etkilenmistir (Profillidis, 2014).

20. ylizyilin baglarinda demir yolu tasimaciliginda elektrikli ¢ekim sistemlerinin
devreye alinmasiyla demir yollar1 verimli ve siirdiiriilebilir bir hale doniiserek gelisme
gostermistir. II. Diinya Savasi Oncesi ve sonrasi sinyalizasyon ve merkezi kontrol

sisteminin gelisimi ile tren trafiginin diizeni ve giivenligi artmis, 1950°1i yillarda



giiniimiizdeki demir yollar1 sekillenme egilimine girmistir. Demir yolu tasimaciliginda
hizin artmasi, maliyetlerin azalmasi, organizasyon ve hizmet sunumunun iyilestirilmesi
modernizasyonu ve gelisimi zorunlu kilmistir. Bu gelismelerden dolay1 giintimiizde artik
seyahat stirelerini kisaltan ve ¢evre dostu yiiksek hizli trenler kullanilmaktadir.

1970’11 yillarda bazi tilkelerde aracin tekerlekleri ile tastyici altyap: arasinda temas
meydana gelmeden ara¢ hareket ettirilecek sekilde ciddi deneysel g¢alismalar ve
gelismeler kaydedilmistir. Manyetik kuvvetler kullanilarak araglarin tasiyici altyapidan
yukarida tutulmasi prensibine dayanan manyetik levitasyonlu (Maglev) tren teknolojisi
gelistirilmistir. Halen gelistirme c¢alismalart devam eden Maglev tren teknolojisinin

diinya genelinde kullanimi1 yayginlasmamaistir (Arli, 2019).

2.3. Ulkemizde Demir Yollari

Osmanli Imparatorlugu hakimiyetindeki topraklarda ilk demir yolu projesi 1851°de
Misir’da baslamistir. Iskenderiye ile Kahire arasinda yapilan demir yolu insaatindaki
basaridan sonra iilkenin Anadolu ve Avrupa topraklarinda yeni demir yolu hat yapimlari
i¢in yabanci yatirimcilar tesvik edilmis ve ¢esitli imtiyazlar taninmustir.

Anadolu’daki ilk demir yolu insaat1 1856’da Izmir ile Aydin arasinda baslatilmis
ve 1858’de tamamlanarak 130 km’yi kapsamustir. Bu hattin devamu olarak Izmir ile
Kasaba (Turgutlu) arasinda da demir yolu insaat1 yapilmistir. 1860’11 y1llara gelindiginde
Cernavoda ile Kostence arasinda ve Ruscuk ile Varna arasinda demir yolu hatlar1 insa
edilerek Avrupa topraklarindaki ilk demir yolu projeleri hayata gecirilmistir.

Gegen 20 yillik siiregte demir yollar1 ag1 778 km’ye ulagmis ve bir¢ok kesimde yeni
demir yolu yapimina devam edilmistir. Demir yollariyla ilgili isler Nafia Nezaretine bagl
Turuk ve Maabir Idaresince yiiriitiilmekte iken demir yollarmin artmasi ve demir yolu ile
ilgili islerin ¢ogalmasiyla bir demir yolu idaresine ihtiya¢ hasil olmustur. Bu gelisim ve
biiyiime sebebiyle 24 Eyliil 1872 tarihinde Demir Yollar1 Idaresi kurulmustur. idare iilke
genelinde devam eden demir yolu projelerini koordine etmis, denetlemis, isletme ve
bakim islerini yiirlitmiis ve demir yollarinin genislemesi i¢in ¢aba sarf etmistir (Engin,
2003).

1873’te ise Demir Yolu Idaresi kaldirilarak demir yolu isleri Nafia Nezareti
biinyesine aktarilmigtir. Aynt donemde, Anadolu ve Rumeli’de devam eden ya da yapimi
planlanan demir yolu projeleri ile ilgili bdlgelerde Insaat Komisyonlar1 kurulmasi

kararlastirilmistir. Demir yolu insaat ¢alismalarini yiiriitmek ve denetlemek amaciyla



kurulan bu komisyonlar, Nafia Nezareti tarafindan onaylanarak gonderilen kesif haritalari
tizerinden calisarak bu haritalarda gosterilen giizergahlarda demir yolu insaatlarim
gerceklestirmislerdir. Haritalar lizerinde yapilan degisiklikler Nafia Nezaretinin onayiyla
gerceklesmistir. Boylelikle demir yolu insaatlar1 ve yonetimi merkezi yapiya
kavusturularak Nafia Nezaretinin gozetiminde hareket edilmistir (Erkek, 2016).

1881°de Osmanli imparatorlugu’nun mali yapisini diizenlemek ve kontrol etmek
amaciyla Diiyin-1 Umlmiyenin kurulmasi ile demir yolu alanindaki faaliyetler bu
kurumun gézetiminde idare edilmeye baslanmistir.

19. yiizyilin sonundan itibaren Osmanli imparatorlugu’nda Hicaz Demir Yolu,
Mudanya-Bursa ve Haydarpasa-Izmit hatlari hari¢ demir yollarinin insas1 ve isletmesi
imtiyaz1 alan yabanci sirketler tarafindan gerceklestirilmistir. Bu sirketlerin basinda
Alman, ingiliz, Fransiz ve Belgikali sirketler bulunmaktadir. Osmanli imparatorlugu
tarafindan milli sermaye ile yapilan Mudanya-Bursa ve Haydarpasa-izmit demir yolu
hatlar1 da zamanla yabanci sirketlere ihale edilmis veya kiralanmistir. Osmanl
Imparatorlugu’nda Hicaz Demir Yolu projesi yalnizca milli sermaye ve Miisliimanlarin
yaptig1 bagislar ile gerceklestirilmistir. Hicaz Demir Yolu’nun yapim, isletme ve denetim
faaliyetlerini koordine etmek iizere merkezi Istanbul olan Komisyon-1 Ali kurulmustur.
Hicaz Demir Yolu’nun yapim faaliyetlerinin ¢ogalmasi sebebiyle Sam, Beyrut ve Hayfa
gibi sehirlerde de komisyonlar olusturulmus ve bdylelikle Hicaz Demir Yolu’nun farkh
yerlerindeki faaliyetlerin koordinesi saglanmistir. 1908 tarihli Bagbakanlik Osmanl
Arsivi belgesine gore Komisyon-1 Ali daha sonralar1 kaldirilarak Hicaz Demir Yolu’nun
ingaat faaliyetleri Hicaz Demir Yolu Idare-i Maliyesi Nezareti tarafindan yiiriitiilmiistiir
(Cleveland-Stevens, 1915, s. 302-304).

Bu dénemde Hicaz Demir Yolu’nun yapim, isletme ve mali yonetiminden sorumlu
olarak kurulan Hicaz Demir Yolu idare-i Maliyesi Nezareti disinda dogrudan baska bir
kurum olusturulmamistir (Irgin Uzun ve El Abidin, 2017, s. 573).

Hicaz Demir Yolu’nun yonetim ve bagl oldugu kurumlar zamanla degisikliklere
ugramistir. 1909°da Hicaz Demir Yolu Idare-i Maliyesi Nezareti, Hicaz Demir Yolu
Nezareti ismini alarak Sadarete (Sadrazamlik makamina) baglanmistir. 1909°da ilk 6nce
Nezaret ismi kaldirilmis ve Hicaz Demir Yolu Miidiiriyet-i Umumisi ismi verilmistir.
1912 yilimin Nisan ayinda kurum Sadaretten alinarak Harbiye Nezaretine (1908’de
kurularak giiniimiizde yerini Milli Savunma Bakanligina birakan teskilat) baglanmis

ancak Ekim ayida Sadarete geri baglanmistir. 1914 yili Ocak ayinda Sadaretten alinarak



Evkaf Nezaretine (Vakiflarin idaresi ve denetiminden sorumlu kurum) baglanmstir. 1.
Diinya Savasi’nin baglamasinin ardindan demir yollarinin askeri nakliyat igin
kullanilmasiyla isletme faaliyetleri Harbiye Nezaretine ge¢mistir (Kanberoglu, 2018, s.
171-172).

Milli Miicadele Donemi’nde, 1918’de imzalanan Mondros Miitarekesi’nin
ardindan isgal kuvvetleri Anadolu ve Istanbul’u isgale baslamislardir. Heyeti Temsiliye
isgal altindaki demir yollarinin milli miicadeleye hizmet etmesi i¢in 20 Mart 1920
tarihinde bir emir yayimlayarak Anadolu topraklarinda diisman isgali altinda bulunan
demir yollarina el koydugunu duyurmustur. Heyeti Temsiliyenin yayimladigi bu emir
lizerine Ingilizler Haydarpasa-Arifiye hatt1 haricinde isgalleri altinda bulunan Bilecik-
Eskisehir-Ankara hatt1 ve Bilecik-Eskisehir-Konya-Ulukisla hatlarindan geri ¢ekilmek
zorunda kalmislardir.

25 Mart 1920 tarihi itibartyla Bilecik-Eskisehir-Ankara hatt1 ve Bilecik-Eskisehir-
Konya-Ulukisla hatlarinin idaresi, askeriyenin himayesi altinda bulunan Isletme Heyetine
verilmistir. ileride Anadolu Demir Yollar1 Miidiiriyeti Umumiyesi adim alacak olan
Isletme Heyeti, merkezi Haydarpasa’da olan demir yolu isletmesinin yetkilerinin tiimiine
sahip kilinmistir. Bu heyetin basina da Ankara Sivas Demir Yolu Insaat ve isletme
Miidiirii Vasfi Bey getirilmistir. Isletme Heyeti iiyeleri, isgal kuvvetlerinin bdlgeden
cekilmesi ile Eskisehir’de goniillii olarak kalan demir yolu isletmesinin yiiksek memurlari
arasindan secilmistir. Vasfi Bey tarafindan kurulan Demir Yollar1 Isletmesi iki aydan
fazla siire denenmesine ragmen yonetim sekli beklenen sonucu verememistir (Akalan,
2010, s. 53-55).

Cephe hattina hizli ve diizenli olarak lojistik destek saglanmasi savasta basari elde
etmek i¢in hayati onem tasimaktadir. Cepheye asker ve silah, mithimmat, erzak gibi
malzemeleri tasimanin ilk kosulunun iyi idare edilen bir demir yolu oldugunun farkinda
olan hiikimet, demir yolunun idaresini askeri operasyonlarda deneyimli Erkani Harp
Miralay (Kurmay Albay) Behi¢ (Erkin) Bey’e vermek i¢in karar almistir.

Ankara’ya Milli Miicadele’ye katilmak iizere gelen Behi¢ Bey, 15 Temmuz 1920
tarihinde Eskisehir’deki Isletme Miidiirliigii merkezine giderek gdrevine baslamustir.
Behi¢c Bey’in bu goreve atanmasi lojistik destegin etkin bir sekilde yonetilmesinin ve
Milli Miicadele’nin basarist igin kritik bir faktoriin farkinda olmanin yansimasi olarak

goriilmektedir. Behi¢ Bey’in goreve baglamasindan sonra Anadolu Demir Yolu Miidiir-i



Umumiligi (Genel Miidiirligi) tinvaninin kendisine verilmesi, onun demir yolu
yonetimindeki kilit roliinii vurgulamaktadir.

26 Agustos 1920 tarihinde Nafia Vekili Fazil Pasa’nin, Afyon-Usak hattinin da
Genel Midiirliik biinyesine dahil edilmesi emrini vermesi, demir yolu yOnetiminin
merkezi héline getirilerek daha da genisletilmesi adina atilmis 6nemli bir adimdir. Bu
degisiklikle Genel Midiirliik, Anadolu Bagdat ve Afyon Usak Demir Yollar1 ve Bagdat
Insaat Sirketi Umum Miidiirliigii adin1 almistir.

Bu sekilde bir siire isletilen Genel Miidiirliigiin yetkilerinin tam olarak
algilanamamasi ve demir yoluyla ilgili islerde dig miidahalelerin olmasi sebebiyle
Anadolu Bagdat ve Afyon Usak Demir Yollar1 Umum Miidiirliigii, timen komutanligi
seviyesine yiikseltilmistir. Behi¢ Bey bdylelikle tiimen komutani iinvanin1 almistir. Bu
hamle demir yoluyla ilgili islerde daha cok etkinlik ve O&zerklik saglayarak dis
miidahalelere karsi dayanikli hale getirmistir.

Anadolu Bagdat ve Afyon Usak Demir Yollar1 Umum Midirliigliniin adi
zamanla Anadolu Bagdat Demir Yollari Umum Miidiirliigii olarak degistirilmistir.

1924°te demir yolu agini genisletmek lizere Samsun-Sivas, Ankara-Sivas ve Arade-
Diyarbakir-Ergani demir yollariin ingasina baslanilmistir. Bu yeni demir yolu hatlarinin
insaatlarin1 yapmak ve insaat1 biten boliimlerini isletmek iizere Demir Yollar: Insaat ve
Isletme Miidiiriyet-i Umumiyesi kurulmustur.

Brest Litovsk Antlasmasi’yla Osmanli Imparatorlugu’na birakilan, 1 Mart 1923
tarihine kadar Askerl Demir Yollar1 Miidiiriyet-i Umumiyesinin islettigi, sonradan ise
Nafia Vekéletine devrettigi Dogu Anadolu’da bulunan demir yollarinin ydnetimini
saglamak amaciyla 1924°te Erzurum Sartkamis Kars ve Suabati Demir Yollar
Miidiirliigii faaliyete gecmistir (Ding, 2009, s. 144-145).

Nafia Vekaletine bagli olan ancak birbirlerine bagli olmadan degisik yapida hizmet
veren Ui¢ idare, 31 Mayis 1927 tarihinde birlestirilmis ve Nafia Vekaletine bagli olarak
Devlet Demir Yollar: ve Limanlari Idare-i Umumiyesi ad1 altinda merkezi Ankara olan
tek bir kurulus haline getirilmistir (Y1ildirim, 2001).

Devlet Demir Yollar1 ve Limanlar1 Idare-i Umumiyesi adiyla yapilan birlesme ile
yabanci sirketlerin isletmesindeki demir yollar1 haricindeki, diger demir yollari ile liman
yonetimi daha merkez1 ve biitiinlesmis bir yapiya kavusmustur. 30 Ocak 1929 tarihinde
Devlet Demir Yollar1 ve Limanlari Idare-i Umumiyesi kurulusu isim degistirerek Devlet

Demir Yollar1 ve Limanlari Umum Midirligii adi altinda faaliyet gostermeye
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baslamistir. 1 Haziran 1931 tarihinde ise kurulusun adi bir kez daha degistirilerek Devlet
Demir Yollar1 ve Limanlar1 Isletme Umum Miidiirliigii olarak belirlenmistir. Boylece
demir yolu insaatlarinin kontrolii kolaylastirilmig, demir yolu insaat ve isletme
faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasi ile her iki alanin da daha etkin bir sekilde yonetilmesi
saglanmistir (Giirsoy, 2006, s. 26-27).

1939 yilma gelindiginde, Devlet Demir Yollar1 ve Limanlar1 Isletme Umum
Miidiirliigii, Miinakalat Vekaleti (Ulastirma Bakanlig1) bilinyesine dahil edilerek demir
yolu ve limanlarin yonetiminin ulastirma alanindaki politika ve stratejilerle yakindan
iligkilendirilmesi saglanmistir.

22 Temmuz 1953 tarihinde Miinakalat Vekaleti blinyesinde Tiirkiye Cumhuriyeti
Devlet Demir Yollar1 Isletmesi ad1 altinda yapilandirilmistir. isletme merkezi Ankara’da
bulunan bir tesekkiil halini almis ve demir yolu altyapisinin bakimi, giivenligi ve isletimi
daha etkin bir sekilde gergeklestirilmistir.

18 Haziran 1984 tarihli ve 233 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile Tiirkiye
Cumbhuriyeti Devlet Demiryollar1 (TCDD) kamu iktisadi kurulusu haline
dontistiiriilmiistiir. TCDD’nin, Tirkiye Lokomotif ve Motor Sanayi Anonim Sirketi
(TULOMSAS), Tiirkiye Demiryolu Makinalar1 Sanayi Anonim Sirketi (TUDEMSAS) ve
Tiirkiye Vagon Sanayi Anonim Sirketi (TUVASAS) olmak iizere ii¢c adet bagli ortaklik
yapist olusturulmustur. 24 Nisan 2013 kabul tarihli 6461 sayili Kanun’la TCDD’nin
statiisii ve yoOnetim yapisi yeniden diizenlenerek iktisadi devlet tesekkiilii olarak
yapilandirilmistir.

Tekrardan yapilandirma ve demir yolu tagimaciligini serbestlestirme siirecinde
onemli adimlar atilmis ve bu ¢aligmalar, 1 Mayis 2013 yirtrlik tarihli 6461 sayili
Tiirkiye Demiryolu Ulastirmasinin Serbestlestirilmesi Hakkinda Kanun ile hiz
kazanmigtir. Bu kanunla birlikte, TCDD altyap1 isletmecisi, TCDD Tagimacilik AS ise
tren igletmecisi olarak belirlenmistir. 1 Ocak 2017 tarihinde TCDD Tasimacilik AS’nin
faaliyete baglamasi ile demir yolu tagimaciliginin serbestlesmesi ve rekabetci bir ortamin
olusturulmasina yonelik 6nemli bir asama kaydedilmistir. Halen yolcu ve yiik tasimacilig
hizmetlerini gergeklestiren TCDD Tasimacilik AS, konvansiyonel, bolgesel ve yiiksek
hizli trenler ile kent i¢i banliyd trenlerini isletmektedir. Ayrica ara¢ filosu ve araglarin
temini de sorumlulugu altindadir (http-3).

4 Mart 2020 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 2186 sayili
Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile; TULOMSAS, TUDEMSAS ve TUVASAS,
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TCDD’nin baglh ortakligindan ¢ikarilmis ve iktisadi devlet tesekkiilii Tiirkiye Rayl
Sistem Araclar1 Sanayii Anonim Sirketi (TURASAS) olarak tek bir cati altinda
birlestirilmistir. TCDD, Ulastirma ve Altyap1 Bakanliginin ilgili kurulusu olarak halen
demir yolu altyapi faaliyetlerini gerceklestirmektedir (http-4).

2.4. Demir Yolu Tasimacihig1

Sanayi Devrimi doneminde demir yolu, kitlesel iiretim ve endiistrilesmenin
yayginlastigi bir donemde ortaya ¢ikarak 6nemli bir ulastirma aract olmustur. Demir yolu
kitlesel tagimacilik ihtiyacini karsilayarak bir doneme adini vermis ve bu donemin demir
yolu ¢ag1 olarak anilmasini saglamistir (Kaynak, 2002, s. 24).

1830’larda demir yolu ulastirmasi baglamis ve seyahat ile tasimacilik alanlarinda
onemli bir doniisiim gerceklesmistir. Onceleri sadece zengin veya {ist smifin
seyahatlerinde kullanabildigi gemi gibi pahal1 ve liiks seyahat segenekleri yerine ucuz ve
konforlu bir sekilde seyahat etme olanagi saglanmis ve bu imkan genis halk kesimlerine
ulagsmistir (Lundberg, 1990, s. 91; Arikan ve Ahipasaoglu, 2005, s. 31). Demir yolu aginin
yayginlagmasi ile birlikte daha fazla insana daha uzak mesafelere seyahat edebilme
imkan1 saglayan demir yolu turizm amacl seyahatlerin artmasiyla turizm sektoriiniin
gelismesinde 6nemli bir role sahip olmustur (Yiiksek ve Arikan, 2015, s. 66).

Demir yolu ulastirmasinin yayginlastigi donemlerde, kara yolu ile hava yolu
ulagtirma ¢esitleri heniiz yaygin olarak kullanilmamaktaydi. Demir yolu ulastirmasi ile
saglanan diisiik maliyetli ve giivenilir seyahat etme imkani, kitlelerin turizm amach
seyahat etme arzusunu artirmis ve boylece turizm sektoriinde kitlesel bir hareket
baslamistir. Demir yoluyla daha kisa siirede daha uzak mesafelere gidilebilmis, diizenli
ve siirekli seyahat imkani olugmustur. Sonug¢ olarak yolculuk siiresinin azalmasi ile
turistler daha fazla yer gorecek ve daha uzun siireler seyahat edecektir. Bu da turistlerin
konaklama siirelerinin artmasina ve bu bolgelerin birer turizm merkezine doniigmesine
olanak tanimistir (Rota, 2012, s. 61).

Bu proses II. Diinya Savasi’nin baslangicina kadar siirmiistiir. Ozellikle 1950°1i
yillardan itibaren kara yolu ve hava yolu ulastirmasinin gelisme gdstermesi ile birlikte
kisa mesafelerde ve sehirler arasi seyahatlerde insanlar tercihlerini kara yolu ve hava yolu
tasimaciligindan yana kullanmiglardir. Bu gelismelerle birlikte, yolcu ve yiik tasimacilik
sektorii ile turizm sektorii lizerinde demir yolu ulagtirmasinin 6nemi azalmistir (Rota,

2012, 5. 61).
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Demir yolu ulastirmasi diger ulagtirma tiirlerine gore birgok avantaja sahiptir. Bu
avantajlar; daha ekonomik tasima maliyeti olmasi, daha fazla yiik tasima kapasitesine
sahip olmasi, daha az ¢evre kirliligine neden olmasi, enerji temininde esneklik ve kolaylik
saglamasi ve daha emniyetli ulastirma c¢esidi olmasi seklinde siralanabilir. Bu avantajlar,
demir yolu tasimaciliginin ¢esitli endiistri kollarinda ve toplumda 6nemli bir rol
oynamasini saglar.

1970’lerden itibaren demir yolu ulastirmasi yeniden Onemli hale gelmis ve
teknolojik gelismelere sahne olmustur. Gelismis iilkeler konforlu, ekonomik ve gevre
dostu olan ulagtirma cesitleri iizerine ¢aligmalar yapmis ve boylelikle demir yolu
tagimaciligini 6n plana ¢ikarmistir. Yiiksek hizli trenler ile demir yolu ulastirmasi diger
ulastirma cesitleri icinde daha rekabetci hale gelmistir. Bu gelismelerle birlikte, demir
yolu tasimaciliginin diger ulastirma cesitleri arasindaki pay: artmistir (Rota, 2012, s. 61).

Trenlerin seyahat aract olarak tercih edilmesinin birgok 6nemli nedeni vardir.
Trenlerin daha emniyetli ve giivenli bir seyahat imkani1 sunmasi, ¢evreye daha az zarar
veren ¢evre dostu bir ara¢ olmasi, raylar lizerinde hareket ettiklerinden seyahat siiresince
trafik sikisikligi yasanmamasi, seyahat siiresince cevreyi izleyebilme olanagi tanimasi,
tren i¢inde hareket etme ve dolasma imkani sunmasi, konforlu olmasi, tren istasyonlarinin
sehir merkezinde olmasi gibi nedenler siralanabilir (Cooper vd., 1998’den aktaran

Yiiksek ve Arikan, 2015, s. 66).

2.4.1. Ulkemizde demir yolu tasimaciligt

Ulkemizde demir yolu altyap: isletmecisi, demir yolu tren isletmecisi, demir yolu
tasimaciliginda acente, gar ya da istasyon isletmecisi olarak faaliyet gosterecek olan
gercek veya tiizel kisiler yapacag: faaliyete uygun yetki belgesini Ulastirma ve Altyap1
Bakanligindan almak zorundadir. Demir yolu tren isletmecilerinden; yolcu tasimaciligi
yapacak tiizel kisilere Yolcu Tren Isletmecisi Yetki Belgesi (DB1), yiik tasimacilig
yapacak tiizel kisilere Yiik Tren Isletmecisi Yetki Belgesi (DB2) verilir. Asagidaki
tabloda DB1 ve DB2 yetki belgesine sahip firmalar gosterilmistir (http-5).
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Tablo 2.1. Demir yolu tren isletmecisi yetki belgesine sahip firmalar (http-5)

Belge | Firma Adi Belge Tiirii | 1l

No

001 | TCDD TASIMACILIK AS DB1 (Yolcu) | ANKARA
002 | TCDD TASIMACILIK AS DB2 (Yiikk) | ANKARA
003 | KORFEZ ULASTIRMA AS DB2 (Yilkk) | KOCAELI
004 | OMSAN LOJISTIK AS DB2 (Yiikk) | ISTANBUL
005 [ZBAN BANLIYO TASIMACILIGI SISTEMI TICARET AS | DB1 (Yolcu) | IZMIR

006 | PARS DEMIRYOLU ISLETMECILIGI AS DB2 (Yiikk) | ISTANBUL
007 | PASIFIK EURASIA LOJISTIK DIS TICARET AS DB2 (Yiik) | ANKARA
008 | PASIFIK EURASIA DEMIRYOLU TREN ISLETMECISI AS | DB2 (Yilk) | ANKARA
009 | ARKAS LOJISTIK AS DB2 (Yiikk) | iZMIR

010 | MiR GLOBAL LOJISTIK AS DB2 (Yiikk) | ISTANBUL

TCDD Tagimacilik AS hem DB1 yolcu tagimaciligi yetki belgesine hem de DB2
yiik tagimaciligr yetki belgesine sahip tek firma olup asagida sirket hakkinda bilgi

verilecektir.

2.4.1.1. TCDD Tasimacilik AS

TCDD Tasimacilik AS, 24 Nisan 2013 tarihinde kabul edilen 6461 sayili Tiirkiye
Demiryolu Ulagtirmasinin Serbestlestirilmesi Hakkinda Kanun geregince demir yolu tren
isletmeci olarak gorev yapmak amaciyla kurulmustur. TCDD Tasimacilik AS 14 Haziran
2016 tarihinde kurulus islemlerini tamamlayarak faaliyet izni almistir. 01 Ocak 2017
tarihinde ise tiizel kisi olarak isletme faaliyetlerine baglamistir (http-6).

TCDD Tasimacilik AS, sermayesinin tamaminin devlete ait oldugu bir kurulustur.
Hem ulusal hem de uluslararasi demir yolu aglarinda ¢esitli hizmetler vermektedir.
Bunlar arasinda yolcu ve yiik tasimaciligi, konvansiyonel, bolgesel ve yiiksek hizli
trenler, feribot isletmeciligi ve lojistik faaliyetler gibi hizmetler bulunmaktadir. Ayrica
Marmaray ve Baskentray gibi kent i¢i toplu tasima hizmetlerini de isletmektedir. Sirket;
demir yolu araglarinin bakimi, tamiri ve yenilenmesinden de sorumludur. Bu kapsamda
giivenli ve etkin bir tagimacilik hizmeti sunmaktadir (http-6).

TCDD Tasimacilik AS, kurulus ve siirdiirdiigii faaliyetler bakimindan ¢esitli kanun
ve diizenlemelere tabidir. Bunlar arasinda; 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 6461 sayili
Tirkiye Demiryolu Ulastirmasinin Serbestlestirilmesi Hakkinda Kanun, 233 sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 399 sayili Kamu iktisadi
Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun Hiikmiinde

Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiururliikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hikmiinde

13



Kararname, TCDD Isletmesi Genel Miidiirliigii ana statiisii hiikiimleri ve TCDD

Tasimacilik AS esas sozlesme hiikiimleri yer almaktadir (http-6).

Sirketin teskilat yapisi

Sirketin merkez teskilat yapisi; 10 Daire Baskanligi, Teftis Kurulu ve i¢ Denetim
Birimi Baskanliklar1, Basin ve Halkla Iliskiler Miisavirligi ile Hukuk Miisavirliginden
olusmaktadir (http-6).

Tagsra teskilat1 ise Genel Miidiirliige bagl olarak [stanbul, Ankara, {zmir, Adana,
Malatya, Sivas ve Afyonkarahisar illerinde bulunan Bdlge Miidiirliikleri seklinde
yapilandirilmistir. Her Bolge Miidiirliigli biinyesinde; Hukuk Miisavirligi, Yolcu Servis
Miidiirliigii, Yiik Servis Miidiirliigii, Personel ve Mali Isler Servis Miidiirliigii, Arag
Bakim Servis Miidiirliigii, Teknik Hizmetler Servis Miidiirliigii ile Emniyet Yonetim
Sistemi Midiirliigii yer almaktadir (http-6).

Ankara ve Istanbul Bolge Miidiirliikleri 6zel olarak Yiiksek Hizli Tren (YHT) ve
Marmaray gibi belirli demir yolu hatlariin isletilmesinden de sorumlu olduklarindan bu
bolge miidiirlikklerinde 6zel hizmet birimleri bulunmaktadir. Ankara Bolge Miidiirliigii
bilinyesinde; YHT Yolcu Servis Miidiirligi ile YHT Ara¢ Bakim Servis Miudiirligi,
Istanbul Bolge Miidiirliigii biinyesinde ise Marmaray Yolcu Servis Miidiirliigii ile
Marmaray Ara¢ Bakim Servis Miidiirliigii kurulmustur (http-6).

Ayrica tagra teskilatinda; Ara¢ Bakim Dairesi Bagkanlig1 altinda Ankara Demiryol
Fabrikas1 ile Adapazari, Ankara, Eskigehir ve Sivas Ara¢ Teslim Alma Miidiirliikleri,
Personel ve Egitim Isler Dairesi Baskanligi altinda Eskisehir Demiryolu Egitim ve Sinav
Merkezi Miidiirliigii, Satin Alma Dairesi Bagkanlig1 altinda Ankara Ana ikmal Merkezi
Miidiirligii faaliyette bulunmaktadir (http-6).

Sekil 2.1 ve Sekil 2.2°de sirketin merkez ve tasra teskilatinin organizasyon semalari

gosterilmistir (http-7).
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Sekil 2.2. Tagsra teskilati organizasyon semasi (http-7)
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Sirketin amaci

Sirketin kapsamli ve hedef odakli amaglar1 sunlardir (http-7):

1) Yolcu ve yiik tasima hizmetlerinin etkin ve siirdiiriilebilir bir sekilde kar odakl
olmanin yani sira kaliteli, emniyetli, cevreye duyarli ve zamaninda sunumunu saglamak,

2) Demir yolu sektoriiniin paymin artirilmasi amaciyla yurt i¢inde ve uluslararasi
tasima aglarinda etkili bir demir yolu tagimacilig1 yapmak,

3) Temel tasima hizmetlerine odaklanmak yerine tagima siirecini tamamlayan
lojistik hizmetleri sunmak ve kombine tasimaciligi artirmak,

4) Teknik anlamda yetkinlik ve liderlik saglamak adina, demir yolu araglar1 bakim
ve onarim birimini, son teknoloji ile donatilmis teknik bakim tesisine doniistiirmek,
sirketin bdylelikle teknik bakim hizmeti sunucusu kimligini ortaya ¢ikarmak,

5) Sirketin gerek yurt icinde gerekse yurt disinda itibarin1 ve taninirligini artirarak
pazarda daha etkin bir konuma gelmesini temin edecek sekilde demir yolu tren isletmecisi

kimliginin gelismesini saglamak.

Sirketin faaliyet konulari

Sirketin asagida belirtilen faaliyet konulari bulunmaktadir (http-7):

1) Demir yolu ve feribotla yolcu ve yiik tagimacilig faaliyetinde bulunmak,

2) Ana tagimacilik hizmetleri olan yolcu ve yilik tasimacilifi hizmetlerini
tamamlayicit mahiyetteki her tiirlii tasima islerini yapmak ve gereken lojistik hizmetlerini
sunmak,

3) Kamu hizmeti g¢er¢evesinde yolcu tagimacilifi ve bu alandaki sdzlesmeleri
yapmak,

4) Tasima ve feribot igletmek icin gereken tren seti, lokomotif, vagon, treyler,
konteyner ve feribot gibi ¢ceken ve c¢ekilen araglarla tiim ara¢ ve gereci temin etmek,
montaj ve demontaji ile bakim ve onarim isini iistlenmek, servis hizmetlerini saglamak
ve isletmek,

5) Trenlerin bakim, ikmal ve manevra hizmetini yapmak,

6) Hem demir yolu ve feribot tasimaciligt hem de bu tasimaciligi destekleyici
mabhiyetteki diger tagima tiirleri i¢in gereken altyapi, sistem ve tesisleri kurarak sevk ve
1dare etmek,

7) Faaliyette bulundugu konularda gereken her tiir ara¢ ve gere¢, malzeme, makine

ve techizat ile yedek pargayi ithal ve ihrag¢ etmek ya da edilmesini saglamak,
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8) Sirketin faaliyetleri ile ilgili yurt icinde ve disinda temsilcilikler ve acentelikler
agmak,

9) Diger iilkelerin demir yollariyla anlagsmalar diizenlemek ve demir yollariyla ilgili
kurulan milletlerarasi birliklere katilim saglamak,

10) Yurt i¢cinde ya da disinda, yapilan ya da yapilacak demir yolu tren isletmeciligi,
bakimi, danigmanligy, egitimi gibi konularda tek basina ya da ortaklik kurarak birinci ya
da ikinci ustlenici olmak,

11) Faaliyette bulundugu konularda sirket kurma, yurt i¢inde ya da disinda kurulu
ve kurulumu yapilacak ortakliklar ile sirketlerin biinyesine katilma, kurulu sirketleri
kismen ya da tamamen devralma islemlerini yiiriitmek,

12) Sirketin hedefleri i¢in plan ve program hazirlayarak takip edilmesini ve
uygulama yontemlerini tespit ederek gerceklesmesini saglamak, bunlarin yerine getirilip
gelistirilmesi adina maddi kaynak bulmak ve bu kaynaklar1 artirmak,

13) Sirketin bilinyesinde bulundugu ya da ortaklik ettigi diger sirketlerle
koordinasyonu gerceklestirmek, verimliligi artirmak ve kar saglamak icin gereken sartlari
ortaya ¢ikarmak ve bunlar ile ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde gelisimini saglayici
tedbirler almak,

14) Sirket tarafindan {iretimi yapilarak satisa sunulan triinlerin ve hizmetlerin
fiyatlar ile tarifelerini belirlemek,

15) Biinyesinde yer alan sirketlerin biit¢e teklifleri ile alinan ortaklik kararlarini
inceleyip onaylamak, yapilan yatirimlarin ekonomik kosullara ve ulastirma genel
politikalarina uyumlu olmasini temin etmek,

16) Yurt i¢inde ve disinda faaliyet konularinda; miihendislik ile miisavirlik hizmeti
saglamak, arastirma ve gelistirme calismalarinda bulunmak, egitim vermek, istihdamla
ilgili programlarin uygulanmasini saglayacak tedbirler almak, idari ve teknik alanda
danismanlik hizmeti vermek,

17) Sirketin yasal uyumlulugunu saglamak icin ilgili kanunlarin, kanun hiikkmiinde
kararnamelerin, yonetmeliklerin ve tiiziiklerin takibini yapmak ve bunlar1 uygulamak,

Cumhurbagkani tarafindan verilen diger gorevleri yapmak.

Sirketin faaliyet yetki belgeleri
Sirket, 6461 sayili Kanun Hiikiimleri cercevesinde asagidaki yetki belgelerine
sahiptir (http-7):
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1) Demiryolu Tren Isletmeciligi Yetki Belgesi (DB1 ve DB2): Bu belge, sirketin
yolcu ve yiik trenleri i¢in isletme yetkisini belirtir.

2) Bakimdan Sorumlu Kurulus (ECM) Sertifikasi: Bu sertifika, sirketin demir yolu
araclarimin bakim sorumlusu oldugunu ve bu alandaki mevcut standartlara uygun
oldugunu belirtir.

3) Demiryolu Tehlikeli Madde Faaliyet Belgeleri: Genel Miidiirliigiin ilgili
birimleri i¢in gegerli olan bu belgeler, sirketin tehlikeli maddelerin demir yolu
tasimaciligi faaliyetlerini yiiriitme yetkisini belirtir.

4) Emniyet Sertifikasi: Bu sertifika, sirketin demir yolu giivenligi standartlarina
uygun oldugunu ve demir yolu tagimaciligi hizmetlerini giivenli bir sekilde

yiirlitebilecegini belirtir.

Sirketin fiziksel kaynaklar

Sirketin fiziksel kaynagini olusturan arac¢ filosu c¢eken ve ¢ekilen araglardan
meydana gelmektedir. 2021 y1l1 sonu itibartyla sirketin biinyesinde; 556 adet ana hat ve
103 adet manevra lokomotifi, 99 adet Dizel Tren Seti (DMU), 86 adet Elektrikli Tren Seti
(EMU), 31 adet YHT seti ile 16.476 adet ticari yiik, 236 adet idari yiik ve 640 adet yolcu
vagonu yer almaktadir. Bahse konu araglarin detaylar1 asagidaki tablolarda verilmistir

(http-6).

Tablo 2.2. Ceken arag sayist (http-6)

Ceken Arac Tipi Adet
Ana Hat Lokomotifi (Dizel) 431
Ana Hat Lokomotifi (Elektrikli) 125
Manevra Lokomotifi 103
DMU 99
EMU 86
YHT Seti 31
Toplam Adet 875

Tablo 2.3. Yiik vagonu sayist (http-6)

Yiik Vagonu Tipi Adet
Platform Vagonu 7083
Acik Vagon 5972
Kapali Vagon 2747
Sarnich Vagon 719
Toplam Adet 16476
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Tablo 2.4. Yolcu vagonu sayisi (http-6)

Yolcu Vagonu Tipi Adet
Pulman Vagon 346
Yatakli Vagon 99
Kusetli Vagon 70
Yemekli Vagon 59
Kompartiman Vagon 55
Banliyd Vagonu 11
Toplam Adet 640

Sirketin lojistik altyapist

Sirket, 2022 1l sonu itibartyla 11668 km konvansiyonel hat, 219 km hizli hat ve
1241 km yiiksek hizli hat olarak toplamda 13128 km demir yolu altyap: aginda tren
isletmeciligi hizmeti vermektedir. Konvansiyonel hattin %49’u sinyalli, %41°1 ise
elektriklidir. Hizli ve yliksek hizli demir yolu hattinin hepsi sinyalli ve elektriklidir.
Ulusal demir yolu altyap1 ag1 asagidaki tabloda gosterilmistir (http-7).

Tablo 2.5. Ulusal demir yolu altyapt agi (http-7)

Hat Uzunluk (km)
Konvansiyonel 11668

Sinyalli 5775
Elektrikli 4784

Hizh (Sinyalli ve elektrikli) 219

Yiiksek Hizh (Sinyalli ve elektrikli) 1241

Toplam 13.128
Sinyalli 7.235
Elektrikli 6.244

Ulusal demir yolu altyap1 aginin Van G6lii’nde kesintiye ugramasi nedeniyle demir
yolu tagimaciligi Tatvan ile Van arasinda feribotlarla saglanmaktadir. Ulusal demir yolu
altyapisinda 62 adet gar miidiirliigii, 73 adet gar sefligi, 233 adet istasyon sefligi ve 316
adet durak bulunmaktadir. Bu garlar ve istasyonlar, yolcu ve yiik tren igletmeciligini ve
lojistik hizmetlerini saglamaktadir. Lojistik faaliyetlerin koordinasyonunu ve yonetimini
saglamak i¢in 12 adet lojistik merkezi bulunmaktadir. Ulkemizde bulunan 217 adet liman
ve iskelenin 21 adetinin, 386 Organize Sanayi Bdlgesinin (OSB) ise 13 adetinin demir
yolu ile baglantis1 vardir. Demir yolu ile baglantili liman, iskele, OSB ve fabrika olmak
lizere toplamda 241 adet yiik liretim ve aktarim merkezinde demir yoluyla tasima ve
lojistik hizmeti verilmektedir. Ulusal demir yolu altyapr ag1 haritas1 asagidaki sekilde

gosterilmistir (http-7).
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Sekil 2.3. Tiirkiye ulusal demir yolu altyapt agi haritast (http-7)

Sirketin insan kaynaklar

Sirketin genel merkezinde, bolge midiirliiklerinde ve genel merkeze bagh

teskilatlarinda 2022 yil sonu itibartyla 180 kadrolu memur, 5061 sozlesmeli personel,

4141 daimi is¢i ve 423 gecici is¢ci olmak iizere 9805 personel gorev yapmaktadir. Sirketin

personel sayisi ve dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir (http-7).

Tablo 2.6. Personel sayisi ve dagilimi (http-7)

Personel Sayisi Memur | Sézlesmeli | DaimiIsci | GegiciIsci | Toplam
Genel Miidiirliik 92 326 0 0 418
Bolge Midiirlikleri 81 4626 3996 411 9114
Merkeze Bagli Teskilatlar 7 109 145 12 273
Genel Toplam 180 5061 4141 423 9805
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3. FINANSAL ANALIZ
Calismanin bu boliimiinde, uygulamada yararlanilacak finansal analiz ile ilgili

cesitli tiirler ve teknikler hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. Finansal Analiz

Finansal analiz, bir isletmenin finansal tablolarin1 kullanarak finansal durumunu ve
performansin1 degerlendirmek, ge¢misteki ve mevcut performansin1 anlamak ve
gelecekteki performansini tahmin etmek i¢in kullanilir (Subramanyam, 2014, s. 13).

Temel finansal tablolar, isletmelerin finansal durumunu ve degisimlerini agiklayan
onemli araclardir. Temel finansal tablolarin verileri iizerinde yapilan analitik
uygulamalar, isletmenin finansal durumu, performansi ve gelecegi hakkinda yararh
sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Yapilan bu analitik uygulamalar, finansal
analiz cercevesinde siirdiiriiliir. Finansal analiz, isletmelerin finansal verilerinin belli
teknikler kullanarak detayli bir inceleme ve raporlama asamasi sonrasinda raporun
yorumlanmasi ile isletme hakkinda kapsamli bir degerlendirme yapilmas siireci olarak
tanimlanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 137).

Finansal analiz, isletme yonetiminde kritik bir faktor olarak dogru kararlarin
alinmasinda biiyiilk 6neme sahiptir. Bu sebeple finansal analiz isletmenin etkinligini ve
basarisin1 6lgmek, gelecekteki performansini tahmin etmek ve ileriye yonelik plan
hazirlamak i¢in uygun bir sekilde kontrol ve degerlendirme agamalarina tabi tutulmalidir
(Savsar, 2012, s. 5).

Muhasebe bilgileri, piyasa bilgileri ve temel ekonomik veriler, finansal analiz ve
planlama siirecinde kritik bir rol oynar. Bu girdiler, isletmenin kisa ve uzun vadeli
stratejik hedeflerine ulagsmasina yardimci olacak finansal analiz ve planlama siirecinin
temel tasidir (Lee, Lee and Lee, 2009, s.13).

Finansal analiz, isletmenin finansal yapis1 ve faaliyet sonuclar1 yeterlilik tespiti ile
gelecege dair tahminde bulunabilmesi adina finansal tablolarinda yer alan ¢esitli kalemler
arasinda iliskilerin ve egilimlerin incelenme siirecidir (Giicenme, 2005, s. 3).

Isletme yoneticilerinin en ©Onemli gorevlerinden bir tanesi de isletmenin
kaynaklarimi ve varliklarini etkin bir sekilde yonetmek ve belirlenmis hedeflere giivenli
bir sekilde ulagmasini temin etmektir. Hedeflere ulagsmanin 6ziinde, isletmenin dogru bir
ekonomik ve finansal yapida olmasi yatar. isletme hedeflerine ulasmak icin, gegmis

finansal verilerden gelecekle ilgili 6nemli baz1 ipuglar1 yakalamasi gerekir. Bundan
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dolayr finansal tablolar, isletmenin finansal durumu hakkinda kapsamli bilgiler
saglamaktadir. Finansal tablolarda yer alan veriler cesitli tekniklerle analiz edilerek,
isletmenin finansal yapisina ve ekonomik durumuna dair 6nemli sonuglar bulunmaktadir.
Finansal analizlerden elde edilen sonuglara dayanarak, isletmenin gelecege dair
kararlariin dogrulugu artirilabilir (Cabuk, 2019a, s. 47).

Finansal analiz, igletmeler arasindaki iliski diizenini de saglayan, isletmenin
finansal zayifliklarin1 ve giicliiklerini tanimlamaya yardimci olan bir siirectir (Rama
Gopal, 2008, s. 36).

Bir anonim sirketin temel hedeflerinden biri, zaman icinde hissedar degerini
artirarak memnuniyeti saglamaktir. Bu hedefe ulasmada, hissedar degeri ile sermaye
maliyetini yonlendiren ekonomik faktorleri anlamak ve bu faktorleri belirlemek gerekir.
Bu, ayn1 zamanda kazang degiskenligini 6l¢mek i¢in karsilikli iligkilerin arastirilmasini
kapsar (Kaufmann, Gadmer and Klett, 2001, s. 213-214).

Finansal analizde, isletmenin finansal durumu, faaliyet durumu, karliligi, likiditesi
ve diger finansal gostergeler incelenir. Ge¢mis ve mevcut finansal verilerin analiz
edilmesi ile isletmenin ge¢mis ve buglinkii durumu degerlendirilir ve bu
degerlendirmeden elde edilen bilgilere dayanarak isletmenin gelecege yonelik planlari ve
stratejileri belirlenir.

Finansal analizin 6nemli baz1 amaglar1 agsagida belirtilen sekilde gosterilebilir (Erol,
1991, s. 11):

e Isletmenin mevcut finansal politikalari ve uygulamalarmi degerlendirerek
alinan kararlara temel olusturulmasi

e Isletmenin biiyiime potansiyeli ve gelisme firsatlarinin tespiti

e Isletmenin finansal performansinda olumsuz egilimlerin ve diizeltilmesi gereken
sorunlarin tespit edilmesi

e Isletmenin gelecekteki finansal ihtiyaglarinin tahmin edilmesi

Finansal analiz ile elde edilen bilgiler, isletme yonetimine sagladig faydalarin yan1
sira finansal planlamanimn yapilmasinda kritik bir dneme sahiptir. Isletmenin finansal
durumu ile faaliyet sonuglarini1 degerlendirmeye almadan, etkili ve saglikli bir finansal
planlama yapmak miimkiin olmamaktadir (Akgiic, 2000, s. 19).

Finansal analizin 6neminin kavranabilmesi adina kimlerin finansal analizden nasil
faydalandigina dair bir agiklama yapilmasi yararli olacaktir. Bu kisi ve kurumlar, finansal

analizden faydalanma amacina gore asagidaki sekilde simiflandirilmaktadir (White,
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Sondhi and Fried, 1997, s. 4; Andrew and Schmidgall, 1993, s. 3; Sinnett and Graziano,
2006, s. 3);

e isletme Yéneticisi: Finansal analiz, {ist diizey yoneticilere isletmenin finansal
durumunu degerlendirmede ve stratejik karar almada yardimci olur.

e Kamu Kurum ve Kuruluslari: Sosyal Giivenlik Kurumu, Vergi Dairesi ve diger
kamu kurumlari, igletmenin finansal tablosunu inceleyerek sigorta primi, vergi ve diger
yiikiimliiliiklerini tespit eder. Ayni1 zamanda hukuki zorunluluk geregi isletmelerin
finansal tablolar1 denetlenir.

e Kredi Saglayanlar: Finansal analiz, isletmelerin kisa ve uzun vadede bor¢ 6deme
kapasitesini ve risk seviyesini belirler. Bankalar ve diger finans kuruluslari, kredi
talebinde bulunan igletmelerin finansal durumunu analiz ederek kredi verip vermeme
karar1 alirlar.

e Sendika Kuruluslari: Sendikalar, isletmelerin finansal analizini kullanarak
calisanlarin haklarini korur ve isletme yoneticilerine isletmenin verimliligini artirmak i¢in
onerilerde bulunabilirler. Toplu is sozlesmesi gorligmelerinde yoneticiler ile yapilan
miizakerede finansal analizden faydalanirlar.

e Yatirimcilar: Potansiyel yatirimet i¢in halka agik isletmelerin finansal tablolari
onemli bir bilgi kaynagidir. Yatirimcilar finansal tablolar1 analiz edip, isletmelerin
gelecek donem performansini ve kazang potansiyelini belirlemekte ve buna gére yatirim
karar1 almaktadirlar.

e Kamuoyu: Finansal analiz, arastirmacilar, 6grenciler ve sivil toplum kuruluslar
tarafindan yapilan arastirmalarda isletmelerin finansal durumunu incelemek igin
kullanilir.

Asagidaki tabloda finansal analiz kullanicilarina gore analizin amaci ve alani

gosterilmistir (Tiirko, 1999, s. 92).

Tablo 3.1. Kullanicilara gore analizin amact ve alant (Tiirko, 1999, s. 92)

Kullanici Analiz Amaci Alam

Kisa Vadeli Kredi Saglayict | Giiven Kisa Vadeli Borglarim Odeyebilme
Kapasitesi ve Likidite

Uzun Vadeli Kredi Saglayict | Giiven Bor¢ Odeyebilme Kapasitesi

Yatirimel Verimlilik Karlilik, Hisse Bagina Kazang ve Kar
Pay1

Yonetici Karhilik,  Verimlilik,  I¢ | Aktiflerin ve Oz Kaynaklarin

Kontrol, Finansal Biiyiime Verimliligi

Hiikimet Vergi, Verimlilik Hisse Bagina Kazang, Katma Deger,

Mubhasebe Sistemine Uyumluluk
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3.2. Finansal Analiz Cesitleri

Finansal tablolarda yapilan analizler degisik agilardan ii¢ baglik altinda asagidaki
sekilde siniflandirilabilir (Akdogan ve Tenker, 1998, s. 507):

a) Analiz amacina gore,

b) Analiz kapsamina gore,

c¢) Analiz yapan kisiye gore.

3.2.1. Analiz amacina gore

Finansal tablolar, farkli paydaslarin farkli amaclarina yonelik analiz edilmektedir.
Isletmelerin faaliyet sonuglarma iliskin bilgiye ihtiyag duyan farkli paydaslar icin ele
alinirsa temel olarak ii¢ analiz ¢esidi vardir (Bektore ve Comlekei, 2013, s. 5).

1. YOnetim analizi,

2. Yatirim analizi,

3. Kredi analizi.

3.2.1.1. Yonetim analizi

Biiytliyen isletmelerin yoneticileri, isletmelerin is olgularin1 daha etkin bir sekilde
yonetmek ve dogru kararlar almak icin finansal bilgileri belirli bir sistem dahilinde
raporlamak ve analiz etmek isterler (Giivemli, 1981, s. 9).

Yonetim analizi, isletme yoneticilerinin karar alma siireclerine destek olmak ve
tyilestirmek amaciyla yapilan analiz ¢esididir (Akdogan ve Tenker, 1998, s. 508).

Yonetim analizi, isletmenin hedeflerine ulasip ulagsmadiginin saptanmasi,
ulasilamayan hedef varsa neden ulasilamadiginin belirlenmesi ve gereken diizeltici
adimlarin atilmasi amaciyla yapilir. Bu analizde isletmenin finansal tablolarinin
kullanmas1 kaginilmazdir. Ciinkii finansal tablolardan elde edilen verilerle standart
oranlarin, ge¢mis donemdeki verilerin, rakip isletmeler ve endiistri ortalamalar ile
karsilastirilmasi neticesinde yoneticiler isletme performansi ile ilgili daha saglikli kararlar
alabilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 140).

Finansal analiz, isletme yonetimine asagidaki faydalari saglar (Kog, 1967, 5.59-60):

e Isletmenin faaliyetlerinin etkinligini ve basarismi dlger.

e Isletmenin farkli béliimleri ve iiriinleri arasinda karsilastirma yaparak karlilik ile

verimlilik diizeylerini belirler.
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e Isletmenin likidite, finansman, karlilik ve verimlilik durumunu detayli bir sekilde
degerlendirir.

e Isletmenin gecmis dénemlerine gore finansal performansini karsilastirir.

¢ Finansal analiz sonuglarint mevcut plan ve biitge ile karsilagtirarak igletmenin
performansini dlger.

e Isletmenin sanayi igindeki yerini degerlendirerek rekabet giiciinii belirler.

¢ Finansal analiz, isletmenin faaliyetlerini kontrol ederek etkin hale getirilmesine
katki saglar.

e Finansal analiz, faaliyetin planlanmasi ve yiiriitiilmesi asamalarinda isletme

yoneticilerinin diizeltici ve dogru karar almasin1 saglar.

3.2.1.2. Yatirim analizi

Yatirim analizi, ortaklar, potansiyel yatirimcilar ve uzun vadeli kaynak saglayicilar
tarafindan gercgeklestiren analizdir. Yatirnm analizi, isletmelerin hisse senedi fiyat
degisimini tahmin etmek, kazanma giiciinii ve kar paymin dagitim politikasini
degerlendirmek amaciyla kullanilir (Apak ve Demirel, 2010, s. 103).

Bir isletmenin tahvilini satin alarak kendisine uzun vadeli fon saglayan tahvil
sahipleri, isletmenin bor¢ 6deme giicliniin olup olmadigini tespit etmek zorundadirlar.
Tahvil sahipleri bunun i¢in isletmenin karlilik durumunu inceleyerek kazanma giicii,
doner (¢aligma) sermaye durumunu degerlendirerek likidite pozisyonu ve finansman
yapis1 gibi dnemli konularda bilgi sahibi olmalidirlar. Bu da genellikle finansal tablolarin
analizi ile saglanir (Akgiic, 2011, s. 22).

Yatirim analizi, bir isletmenin yabanci kaynaklari ile 6z kaynaklar1 arasinda
bulunan iliskiyi degerlendirerek, isletmenin karliligini, finansal sagligin1 ve gelecekteki
kazanma giiciinii kavramada ve faiz ile anapara bor¢ taksitini zamaninda 6deyebilme

yetenegini belirlemede kullanilan 6nemli bir aragtir (Cetiner, 2000, s. 13).

3.2.1.3. Kredi analizi

Kredi saglayan kisi ve kurumlar, isletmenin finansal durumu ile borglarini
zamaninda ve eksiksiz bir sekilde 6deyebilme kapasitesini dikkatlice incelemeye ihtiyag
duyarlar (Akgiic, 2011, s. 22).

Kredi analizi yaparken donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda

bulunan iligki, donen varliklarda yer alan kalemlerin dagilimi, yabanci kaynaklarin 6z
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sermayeye orani, sermayenin yapisi, duran varlik yapisi ile bunlarin ne sekilde finanse
edildikleri bilangolardan 6grenilir. Kredi analizinde finansal tablolarin yam sira gelir
tablosundaki verilerden faydalanarak isletmenin karlilik performansi, stok devir hizi ve
alacak devir hiz1 gibi faktorlerle yonetici kadrosunun deneyimi, uzmanligi ve yetenekleri,
isletmenin itibari, ekonomik kosullari, sektordeki degisimler gibi faktorler de dikkate
alir (Akdogan ve Tenker, 1998, s. 509).

Kredi analizinin ana amaci, isletmenin borglarin1 zamaninda ve eksiksiz bir sekilde

Odeyebilme yeteneginin olup olmadigini arastirmaktir (Elmas, 2016, s. 121).

3.2.2. Analiz kapsamina gore

Bu gruptaki analiz cesitleri; statik ve dinamik analiz olarak ikiye ayrilmaktadir.

3.2.2.1. Statik analiz

Statik analiz, belli bir doneme ait finansal tablolarin incelenerek bu tablolarda
bulunan kalemler arasindaki iliskilerin degerlendirilmesidir. Diger bir deyisle isletmenin
belirli bir donemi i¢in finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin ortaya konulmasi
stirecidir (Cetiner, 2002, s. 317).

Statik analizde, isletmenin aktifleri, doner degerleri, yabanci kaynaklari, kisa vadeli
yabanci kaynaklari ve sermayenin yapisi ile ilgili yiizdeler seklinde bilgiler elde
edilebilmesinin yani sira net satis hasilatindan, kar ve zarar tablosunda bulunan diger
kalemlerdeki biiytikliik ile durumlar1 hakkinda bilgi edinilir (Kog, 1967, s. 57).

Statik analizde genellikle dikey yiizdeler, oranlar ve g¢esitli analitik teknikler
kullanilir. Statik analiz, belli bir donemdeki finansal verileri detayli bir sekilde analiz
ederek isletme yoneticilerine isletmenin finansal durumu ve performansi gibi 6nemli
bilgiler saglar. Statik analizin bir eksikligi, isletmenin finansal verilerini dénemler
arasinda karsilastirmadan sadece dikey analizinin yapilmasidir (Cabuk ve Lazol, 2000, s.

138-139).

3.2.2.2. Dinamik analiz
Dinamik analiz, finansal tablolarin birbirini takip eden doénemler halinde
incelenmesini igerir. Isletmenin belli bir ddnemdeki faaliyet sonuglar1 ve finansal durumu

geemis donemlerle karsilastirilip degerlendirilir. Boylelikle gecmis donemlere gore
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isletmedeki olumlu veya olumsuz gelismeler saptanabilir ve gelecekle ilgili tahminler
yapilabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010, s. 56).

Isletmenin cari donem verileri dinamik analizde asagidaki unsurlar ile
karsilastirilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 139):

a) Isletmenin onceki donemlerde elde ettigi finansal sonuglar,

b) Isletmede belitli bir donem igin belirlenen plan ve biitge hedefleri (standartlar),

c) Isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde veya benzeri isletmelerde elde edilen
finansal sonuglar,

d) Isletmenin faaliyet gdsterdigi sektordeki genel standartlar.

3.2.3. Analiz yapan Kkisiye gore
Analiz yapan kigiye gore analiz gesitleri; i¢ ve dis analiz olarak iki gruba

ayrilmaktadir.

3.2.3.1. I¢ analiz

I¢ analiz, isletmede calisan bir yetkili tarafindan (finansal yoneticiler, mali
analistler, i¢ kontrol departmani gibi) gergeklestirilen bir finansal analiz tiiriidiir
(Karapiar ve Ayikoglu, 2012, s. 143).

I¢ analizde isletmenin kendi i¢ kaynaklarindan elde edilen bilgi ve belgeler
kullanildigindan dis analiz ¢esidine gore isletmenin finansal durum ve performansi
hakkinda daha detayli ve kapsamli imkan sagladigi, bundan dolay1 da dis analiz ¢esidine
gore daha saglikli oldugu sdylenmektedir (Ozer, 1995, s. 813).

I¢ analiz genelde yonetim analizlerini temel almaktadir. I¢ analizde isletmenin
finansal durumu ve performansini degerlendirmek tiizere gesitli analiz yontemlerinden
yararlanilir. Bu analizlerde, 6zellikle isletmenin boliim performanslarini 6l¢meye yonelik
tekniklerden de istifade edilir. Bu tekniklerin basini, is giicii ile malzeme kullaniminin
etkinliginin ve verimliliginin analizi, pazar pay1r ve rekabet¢i konum analizi, liretim
siireclerinin maliyeti ve iriinlerin karlilik analizi, ¢calisan devir hizinin analizi, iiretim
kapasitesi kullaniminin analizi, miisteri memnuniyetinin analizi, boliim ve genel biitce

incelemeleri ¢cekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 142).

27



3.2.3.2. Dis analiz

Isletmeye kredi vermek veya isletmeye yatirim yapmak isteyen finans kuruluslar
ve yatirimeilar tarafindan gergeklestirilen analiz ¢esidi dis analizdir. Isletme hakkinda
banka ve alic1 gibi {igiincii kisilerin yaptigi bu analiz ¢esidinde, yalnizca isletmenin basili
haldeki raporlar1 kullanildigindan i¢ analiz ¢esidine gore avantaji daha azdir (Diizer,
2008, s. 7).

I¢ analiz ve dis analiz arasindaki temel farklardan biri, analizcinin yararlanabilecegi
bilgi kaynaklaridir. i¢ analizde, analizci isletmenin tiim belgelerine ve kaynaklarina
erisim saglayabildigi icin isletmenin i¢ bilgilerine de ulasabilmektedir. Ote yandan dis
analizde, analizci isletmenin kamuoyuna sundugu finansal tablolar gibi erisilebilir dis

kaynaklardan yararlandig1 i¢in isletmenin i¢ bilgilerine ulasamaz (Savsar, 2012, s. 9).

3.3. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz, bir isletmenin hem 6nceki donemlerde elde ettigi performansini
hem de gelecek donemlerde nasil performans gosterecegini degerlendirmek igin
kullanilan bir siirectir (Shim and Siegel, 1998, s. 18).

Bu siireg, isletmenin mali durumu ile performansini anlamak, gelecekte olusacak
performansini tahmin etmek amaciyla finansal tablolarindaki ¢esitli kalemler arasinda var
olan iliskilerin analitik yontemler ile analiz edilerek ortaya ¢ikan sonuglarin belirlenmis
standartlar, sektor ortalamalari ve oOnceki donem verileri ile karsilastirma yapilip
yorumlanmasi olarak tanimlanmaktadir (Onal, Karadeniz ve Kosan, 2006, s. 17).

Finansal analistlerin analiz yaparken kullandiklar1 temel teknikler genelde dort
baslik altinda toplanir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 144):

1. Yatay Analiz (Karsilastirmali Tablolar Analizi)

2. Dikey Analiz (Yiizde Yontemi Analizi)

3. Egilim Yiizdeleri Analizi (Trend Analizi)

4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

3.3.1. Yatay analiz (Karsilastirmal tablolar analizi)

Kargilagtirmali tablolar analizi, degisik zaman dilimlerinde hazirlanmis finansal
tablolarin kalemlerinde meydana gelen degisimlerin incelenerek yorumlanmasi siireci
olarak tanimlanmaktadir. Bu analiz, isletmenin farkli donemlerine ait finansal

tablolarindaki verilerin yan yana konulmasi ve karsilastirilmasi suretiyle iktisadi ve mali
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yapida ortaya ¢ikan gelismeler ile ilgili dnemli bilgilere sahip olunmasini saglar (Onal,
Karadeniz ve Kosan, 20006, s. 18).

Bu analiz teknigi, isletmenin gelisme gosterdigi yon hakkinda onemli bilgiler
saglama konusunda diger analiz tekniklerine gore bazi iistiinliiklere sahip olabilir
(Karapiar ve Ayikoglu Zaif, 2012, s. 143).

Bu teknikte bazi zayif noktalar bulunmaktadir. Finansal tablolarda yer alan
kalemler arasinda bulunan iligkiyi gostermiyor olmasi zayif noktalarindan biridir
(Cetiner, 2002, s. 319).

Karsilagtirmali tablolar analizinin dogru ve etkili bir sekilde yapilmasini saglayan
temel ilkeler asagidaki sekildedir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 145-146):

a) Karsilastirilmasi yapilacak cari donem ve gegmis donemlere ait finansal tablolar
ayn1 donemlerde hazirlanmalidir.

b) U¢ ya da daha fazla donemi kapsayan finansal tablolarin karsilastiriimasi
genellikle bir 6nceki ii¢ aylik donemle ya da bir 6nceki yilin ayn1 donemleri ile yapilmasi
gerekir.

c) Cari donemdeki finansal tablolar, ayni donemdeki biitce rakamlar1 ile
karsilastirilabilir.

d) Cari yildaki finansal tablolar, ayn1 doneme ait farkli bir isletmenin finansal
tablolar1 ile karsilastirilabilir. Bu karsilastirma, isletmenin sektérdeki konumunu,
rakipleriyle arasinda bulunan farklar1 ve basarilarini degerlendirmeye doniiktiir.

e) Isletmenin bilango, gelir ve nakit akis tablolar1 gibi temel finansal tablolarin yani
sira maliyet analizleri ve biit¢ce performansi gibi ek finansal tablolar da karsilastirma yolu
ile analiz edilebilir.

Bu analizde daha c¢ok kullanilmakta olan finansal tablolar; bilanco ile gelir
tablosudur. Isletmenin belli bir zamanda elinde bulundurdugu varlik, kaynak ve 6z
sermaye kalemlerini belirten finansal tablo bilanco olarak tanimlanir (Tiirko, 1999, s.
115).

Kargilagtirmali bilango analizinde, isletmeye ait farkli donemlerdeki bilango
tablolar1 karsilagtirilarak isletmenin kalemlerinde ortaya ¢ikan degisimler belirlenir ve bu
analiz degisimlerin yonlerini belirlemeye yardimci olur (Jagels and Coltman, 2004, s. 99).

Aktif ve pasif kalemlerindeki degisim hizlarinin ayni hizda olusup olusmadigina
bakilarak degisiklik meydana gelen kalemler tespit edilir ve bu degisikliklerin sebepleri
arastirilir (Apak ve Demirel, 2010, s. 104).
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Isletmenin belli bir dénemdeki faaliyetlerinden saglanan geliri ve bu geliri elde
ederken yapilan tiim maliyet ve gideri gdsteren, donem faaliyetlerinden kaynaklanan
toplam kar veya zarar1 6zetleyebilen finansal tablo gelir tablosu olarak tanimlanir (Akgiic,
2011, s. 260).

Gelir tablosu, isletme i¢in ana tablolardan biridir ve bilango analizi sirasinda da
onemli bir yere sahiptir. Gelir tablosu, bilango ile iliskili bir tablo oldugundan yapilan
analizde gelir tablosundan yararlanmak daha iyi sonuglar elde etmek bakimindan énem
arz eder (Andrew and Schmidgall, 1993, s. 53).

Analizde kullanilacak hesaplama asagida gosterilmistir (Jagels and Coltman, 2004,
s. 101; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2012, s. 143);

Tutarsal Fark = Son donem — ilk dénem (veya baz alinan dénem)  (3.1)

v Tutarsal Fark < 100 (3.2)
uzaeset SCBISUN = Tk donem (veya baz alinan donem) '

3.3.2. Dikey analiz (Yiizde yontemi analizi)

Yiizde yontemi analizinde; finansal tablodaki 6nemli bir kalem, baz deger olarak
belirlenir ve bu kalemle diger kalemler karsilastirilir (Shim and Siegel, 1998, s. 20).

Yiizde yontemine gore finansal durum tablosunun (bilanco) ve gelir tablosunun
analizi asagida belirtilen sekilde yapilir;

e Finansal durum tablosunda, aktif toplaminin 100 ve pasif toplamimim 100
oldugunun kabul edilmesi ile aktif ve pasif her bir kalemin kendi gruplari ve toplam
i¢cindeki ylizdelik pay1 hesaplanir.

e Gelir tablosunda, net satiglar toplaminin 100 oldugunun kabul edilmesi ile her bir
kalemin toplam i¢indeki yiizdelik pay1 hesaplanir.

Bu analizde, finansal durum tablosundaki aktif ve pasif her bir kalemin kendi
gruplar1 ve toplam ig¢indeki yeterliligi, bu kalemlerin 6nceki yillarla karsilastirilarak
zamanla gosterdigi degisimlerin izlenilmesi ve sektordeki diger isletmelere ait finansal
durum tablolarinin karsilagtirilmasi ile igletmenin finansal durumu, performansi ve
rekabet giicli degerlendirilmektedir (Cetiner, 2000, s. 118).

Dikey analiz, isletmenin hangi finansal kaleme agirlik verdiginin belirlenmesi ile
elde edilen sonuclar1 sektor ortalamalar1 ve rakiplerle karsilagtirma olanag: tanir (Ceylan

ve Korkmaz, 2008, s. 76).
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Finansal durum tablosu i¢in asagidaki hesaplama kullanilmaktadir (Tiirko,1999, s.

116; Jagels and Coltman, 2004, s. 107):

. ] Hesap tutart
Hesaplarin Toplam Igindeki Payr = — x 100 (3.3)
Bilango toplami

] ici . Hesap tutart ( )
H G deki P =— %100 3.4
esaplarin Grup Igindeki Payt G P

Gelir tablosu icin asagidaki hesaplama kullanilmaktadir (Onal, Karadeniz ve

Kosan, 2006, s. 18):

Hesaplarm Toplam icindeki Payt = SeoP B49TL 100 (3.5)
esaplarin Toplam Igindeki Pay = —— satislar :

Hesaplarin Grup icindeki Pay: = LSS0 tHart oo (3.6)
esaplarin Grup Icindeki Pay1 = Grup toplami :

3.3.3. Egilim yiizdeleri analizi (Trend analizi)

Egilim yiizdeleri analizi, isletmenin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin yillik
degisimlerini izlemek ve bu degisimlerin yoniinii analiz etmek i¢in kullanilan bir
yontemdir (Jagels and Coltman, 2004, s. 112).

Bu analizde, finansal tablolarda bir temel y1l segilerek o yilin tutarlar1 100 olarak
kabul edilir. Sonrasinda temel yila gore takip eden diger donemlere iligkin degerlerin
yiizde olarak degisimleri hesaplanir. Finansal tablolarda bulunan kalemlerin dénemler
aras1 gosterdikleri artis ya da azalis miktarlar1 belirlenmekte ve meydana gelen
degisimlerin temel yila gore oranlari tespit edilerek isletmenin gelisme yonii hakkinda
onemli ipuclar1 saglanir (Akdogan ve Tenker, 1998, s. 567).

Bahse konu analiz tekniginin uzun vadeli degerlendirmeleri kapsiyor olmasi ve
isletmenin durumunu uzun bir siire boyunca gérmelerine olanak tanimasi bakimindan
temel y1l yonteminin sik¢a kullanildig1 ve yakin zamanlardaki kaynaklarda bu yonteme
daha fazla 6nem verildigi goriilmektedir (Akgiig, 2011, s. 400).

Analiz asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Jagels and Coltman, 2004, s. 114;
Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2012, s. 157):

Desisim — Cari yil rakami 100 (3.7)
BB = Bz yil rakamui veya bir énceki yul rakami * '
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Egilim ylizdeleri analizi yapmak i¢in genellikle en az bes yillik, en fazla ise sekiz
yillik donemi incelemek Onerilir. Analiz yaparken birbirleriyle anlaml iliski
saglanabilecek kalemlerin incelenmesi daha etkili sonuglar dogurur. Bu kalemlerin
birka¢1 asagidaki sekilde sayilabilir (Bektore ve Comlekei, 2013, s. 135);

e Donen varliklarin net satiglarla iligkisi

e Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla iliskisi

e Maddi duran varliklarin net satislarla iliskisi

e Maddi duran varliklarin 6z kaynaklarla iligkisi

o Briit satislarin net satislarla iliskisi

e Briit satis karinin faaliyet giderleri ile iliskisi

o Stoklarin net satislarla iligkisi

o Stoklarin ticari borglarla iligkisi

e Ticari alacaklarin net satislarla iliskisi

¢ Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklarla iligkisi

3.3.4. Oran analizi (Rasyo analizi)

Oran analizi, isletmenin finansal saglhigini degerlendirmede gii¢lii bir aragtir.
Boylelikle problem ¢6zmede ve karar vermede yoneticilere ve yatirimcilara
derinlemesine bilgi saglayarak yardimci olur. Dogru bir sekilde kullanildiginda paha
bicilemez bir rehberdir (Schmidgall and Defranco, 2004, s. 13-14).

Bu analizi, finansal analizde yaygin olarak kullanilan ve isletmenin finansal durumu
ile ilgili diger finansal analiz yontemlerine nazaran kapsamli bilgi saglayan bir analiz
yontemi olarak degerlendirmek dogru olacaktir (Bakir ve Sahin, 2009, s. 132).

Oran analizi, finansal tablolardaki ¢esitli kalemlerin anlamli sonug elde edilebilecek
sekilde birbirlerine oranlanmasi ile yapilan analiz yontemidir. Bu oranlar; faaliyet
etkinligi ile finansal, likidite ve karlilik durumlar1 hakkinda 6nemli bilgiler saglama
amaciyla hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2013, s. 180).

Isletmede finansal durum ve faaliyet sonuglari degerlendirilirken finansal
tablolarda bulunan kalemlerin yalniz basina degerinden daha cok, kalemler arasinda
mevcut iligkilerin ve oranlarin incelenmesi daha kapsamli ve anlamli bilgiler saglar. Bu
sebeple oran analizi onemli bir aragtir ve biiylik Olclide istifade edilir. Oran analizi;

finansal analizin genellikle ilk adimidir ve oranlar, finansal tablolardaki kalemlerin
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arasindaki mevcut iligkileri saptamak i¢in hesaplanmaktadir (Brigham and Gapenski,
1991, s. 874).

Oranlarin iyi bir sekilde yorumlanmasi ve analizden beklenen faydanin elde
edilebilmesi i¢in baz1 dl¢iitlerin kullanilmas1 gerekir. Oranlarin yorumlanmasinda dikkate
alinmasi gereken Olglitler (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 185; Tandogan, 2002, s. 140);

¢ Analistin kendi deneyimleri ve gézlemleri,

e Fiyat diizeyindeki degisiklikler,

e Mevsimsel dalgalanma ve konjonktiir hareketleri,

e Isletmenin ge¢mis faaliyet ddnemlerindeki oranlari,

e Basaril1 ve rakip isletmelerin oranlari,

e Biitce hedefleri dogrultusunda hesaplanmis oranlar,

e Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdriin kendine 6zgii oranlar1 ya da standartlari,

¢ Kabul gormiis finansal analiz standartlaridir.

Finansal oranlar isletmenin performansini degerlendirmede Onemli bir arag
oldugundan performans oranlari seklinde de adlandirilabilirler. Performans oranlar ile
isletmenin yillar arasi performansi dl¢iiliir ve isletme sektdriindeki diger isletmeler ile
karsilastirilabilir (Ercan ve Ban, 2008, s. 37).

Finansal analiz ile ilgili kaynaklara bakildiginda finansal analizde kullanilan
oranlarin belli amaglara gore siniflandirildig: goriiliir. Bu simiflandirma (Cabuk, 2019a, s.
64);

o [ ikidite oranlari,

e Faaliyet oranlari,

e Karlilik oranlari,

e Finansal yap1 oranlari,

¢ Borsa performans oranlaridir.

3.3.4.1. Likidite oranlar

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikleri 6deyebilme yetenegini
tespit etmek i¢in kullanilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 48).

Bu oranlar, isletmenin elindeki donen varliklarin, 6zellikle nakit ve benzeri

varliklarin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilmek i¢in yeterliligini ortaya koymasi agisindan
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kredi veren kuruluslar ve isletme iist yonetimince sik¢a kullanilir (Singh and Schmidgall,
2001, s. 27; Onal, Karadeniz ve Kosan, 2006, s. 28).

Likidite, isletmenin varligini siirdiirebilmesi i¢in hayati 6neme sahip bir kavramdir.
Ozellikle ekonomik daralma dénemlerinde, iflas etme riski arttiginda ve ham madde veya
parga fiyatlar1 asir1 derecede yiikseldiginde isletmelerin likidite ihtiyaci artar. Eger
likidite bu tiir kayiplar1 karsilamak i¢in yeterli degilse isletme ciddi finansal sorunlarla
kars1 karstya kalabilir (Shim and Siegel, 1998, s. 22).

Isletmenin likidite oranlarinin analizinde dikkate alinmas1 gereken asagidaki temel
unsurlar arastirilmaktadir (Onat, 2007, s. 42):

e i¢ hacmi ile donen varliklar arasindaki iliskinin incelenmesi,

¢ Donen varliklarin zaman i¢inde gosterdigi degisim,

e Alacaklarin tahsilat siireleri, tahsil edilebilirligi, olusum sebepleri ve satisa
uygunlugu,

e Alacak senetlerinin olusum sebebi,

o Stok cesidi ve niteligi,

e Kisa vadeli yiikiimliiliikklerin vade yapilar1 ve geri 6deme sartlari,

e Is hacmi ile net ¢aligma sermayesi arasindaki iliskinin incelenmesi,

e Kisa vadeli ytikiimliiliikleri 6deyebilme yetenegine etki edecek diger etkenlerin
degerlendirilmesi.

Temel likidite oranlar1 asagida gosterilmistir (Bektore ve Comlekei, 2013, s. 152);

a) Cari Oran,

b) Asit-Test Orani,

¢) Nakit Oran,

d) Stoklarin Net Calisma Sermayesine iliskin Oranz,

e) Net Calisma Sermayesinin Faaliyetlerden Elde Edilen Fonlara Iliskin Orana,

f) Faaliyet Sonucu Elde Edilen Fonlarin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara Iliskin

Orani.

Cari oran
Isletmenin likiditesinin belirlenmesinde cari oran yaygin bir sekilde kullanilmakta
olup nakit, stok ve alacaklar gibi donen varliklarmin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini ne

Olctlide karsilayabilecegini gostermektedir (Pinches, 1990, s. 56).
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Cari oran genelde kisa vadeli yiikiimliiliikkleri 6deme giiciinii 6l¢mek i¢in kullanilan
en genis ¢apli likidite oran1 kabul edilir (Okka, 2015, s. 120).

Isletme sermayesi oranina cari oran da denir. Cari oran, cari yiikiimliiliiklerin
karsilanabilecegini gosterecek kadar yiiksek olmali ancak atil nakit ya da envanter gibi
cari varliklara bagli ¢ok fazla kaynak oldugunu gosterecek kadar yiiksek olmamalidir
(Friedlob and Schleifer, 2003, s. 73).

Cari oran, kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabilme giiclinii 6lgmek amaciyla
donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasi ile hesaplanir. Bu oran bir yilda elde
edilen nakitlerin, 6denmesi gereken borcun ka¢ kati oldugunu gostermekte olup
genellikle oranin 1,5 ila 2 arasinda olmasi istenmektedir (Sayilgan, 2013, s. 182-183).

Oran agagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Cauill _ DonenVarliklar (3.8)
At UTan = Yisa Vadel Borglar '

Cari oranin yeterli olup olmadigini degerlendirmede dikkate alinmasi gereken bir
kisim faktorler asagida belirtildigi sekildedir (Burucu, 2009, s. 34-35):

e Isletmenin faaliyet gosterdigi sektor,

e Donen varliklarin gergek degerleri ve degerlerin degisim olasiliklari,

e Donen varlik yapisi,

e Isletmenin yakin zaman i¢inde yapmasi gereken yiiksek meblag ddemelerinin var
olma ihtimali,

e Isletmenin cari oran degerinin gegmis donemlerde gosterdigi egilimi,

e Isletmenin satislarinda meydana gelen biiyiime veya daralma ile faaliyette
bulundugu sektoriin rekabet ortama,

e Mevsimsel dalgalanmalarin cari orana etkisi.

Asit-test orani

Bilango varliklari, likiditeden en az likiditeye gore siralanir ve genellikle stoklar,
nakit ve alacaklara kiyasla daha diisiik likit varhk kabul edilir. Isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliikleri 6deyebilme kabiliyetini Olgmede, kisa bir zaman iginde nakde
cevrilebilecek mevcut likiditesi ile kisa vadeli borglar arasinda bulunan iliski incelenirken

sadece stoklarin degerlendirmeye alinmasi yanlis sonuglara yol acabilir. Bu nedenle
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stoklar1 dikkate almadan hesaplanan cari orana asit-test orani denilir (Ercan ve Ban, 2008,
s. 39).

Asit-test oran1 asagidaki sekilde hesaplanir:

Asit — Test O _ Donen Varliklar — Stoklar (3.9)
St st UTam = T sa Vadeli Borc¢lar '

Asit-test orani, cari orana kiyasla daha hassas bir oran olup oranin 1 olmasi, kisa
vadeli borg¢larin tamamen nakit ve hizli bir sekilde nakde doniistiiriilebilecek varliklarla
O0denebilecegini belirtir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 191).

Asit-test oraninin 1°den kii¢iik olmamasi istenir (Akdogan ve Tenker, 1998, s. 606).

Bu oranin 1’den kiiclik olmasi kisa vadeli borglarin 6denmesinde zorluklar
yasanacaginin gostergesi olarak kabul edilir. Ancak oranin kii¢iik olmasi isletmenin
finansal yiikiimliiliikleri karsilayamayacagi manasina gelmemektedir. Dolayisiyla
isletmenin finansal yiikiimliiliikklerini karsilama kabiliyeti asagida belirtilen birtakim
unsurlarin etkisi altindadir (Dagli, 2009, s. 66):

e Hizli nakit girisleri,

e Sermaye artirim kabiliyeti,

e Kisa vadeli borglarin vade siiresi,

e isletme ile saticilar arasindaki iliski ve kredi agmaya istekli saticilarla calisip

calismadiklari.

Nakit orant

Isletmenin finansal durumunu Slgmede en &nemli ve en giivenilir oran nakit
oranidir. Ciinkii bu oran kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini 6lgmede isletmenin elinde
bulundurdugu nakit miktarini1 gosterir. Nakit oran1 asagidaki sekilde hesaplanir (Ercan ve

Ban, 2008, s. 40):

] Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Degerler
Nakit Orant = - (3.10)
Kisa Vadeli Borglar

Bu oranin 0,20 ¢ikmasi genelde makul bir seviye goriilmektedir (Cabuk ve Lazol,
2000, s. 192).

Ancak nakit oraninin yeterliligini degerlendirirken isletmenin elinde olan stoklarin
ve alacaklarin 6zelliklerine bakmak gerekir. Stoklar hizli bir sekilde paraya cevrilebilir

durumdaysa ve alacaklarin tahsil edilmesinde bir sikinti goriilmiiyorsa nakit oraninin
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0,20’nin altinda ¢ikmasi sakinca olusturmayabilir. Her ekonomi ve endiistri dalinda
oranlar i¢in degisik standartlar gecerli olabilmektedir. Burada asil mesele, isletmenin
nakit oranimin kendi ge¢misiyle ve aynmi sektordeki diger isletmeler ile karsilastirma

yapildiginda nasil bir durumda oldugudur (Onat, 2007, s. 46).

Stoklarin net ¢calisma sermayesine iliskin orani

Stoklarin net ¢alisma sermayesine iliskin orani, net ¢alisma sermayesinin stoklara
olan baglilik derecesini degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu oranin yiiksek olarak
bulunmasi ile isletmenin stoklara yiiksek oranda bagimli oldugunu ve faaliyetini stoklari
satarak finanse ettigi sonucuna varilir. Oran genellikle ylizde olarak ifade edilir ve
asagidaki sekilde hesaplanir (Karagiil, 2019, s. 72):

Stoklar
Net Calisma Sermayesi

x 100 = % (3.11)

Sektorlere gore belirli bir standard: bulunmayan bir oran olan stoklarin net ¢alisma
sermayesine oraninin diisiik ¢cikmasi, genellikle isletmenin likidite durumunun olumlu ve
stok devir hizinin yiiksek oldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi ise isletmenin
likidite durumunun daha zayif oldugunu ve likit varliklarin bir kisminin stoklara bagh

oldugunu gosterir (Cetiner, 2000, s. 141).

Net calisma sermayesinin faaliyetlerden elde edilen fonlara iliskin orani

Net calisma sermayesinin faaliyetlerden elde edilen fonlara iligskin orani, isletmenin
faaliyetleri neticesinde elde edilen fonlarin, net ¢aligsma sermayesini karsilama yetenegini
gostermektedir. Net ¢alisma sermayesi, kisa vadeli yabanci kaynaklar1 gecen kismi ifade

etmektedir (Cabuk, 2019b, s. 102).

Faaliyet sonucu elde edilen fonlarin kisa vadeli yabanci kaynaklara iliskin orani
Faaliyet sonucu elde edilen fonlarin kisa vadeli yabanci kaynaklara iligkin orani,
isletmenin faaliyetleri neticesinde elde ettigi fonlarin kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne
kadarin1 karsiladigimi gosterir. Bu oran genellikle isletmeye iliskin kabaca bilgi
sagladigindan, oranlarin yani sira isletme hakkinda tamamlayict bilgilere de ihtiyag
vardir. Isletmenin sektdrii ve finansal durumu gibi bazi faktdrler dikkate almmalidir.
Ayrica likidite oranlarinin yorumlanmasinda, likidite oranlariyla ilgili diger oranlar da

g6z onilinde bulundurulmalidir (Cabuk, 2019b, s. 103).
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3.3.4.2. Faaliyet oranlar

Faaliyet oranlari, isletmenin farkli hesaplarinin hizla nakde ya da satisa nasil
dontstiirildiigiinii belirtmek amaciyla kullanilmaktadir (Shim and Siegel, 1998, s. 23).

Faaliyet oranlarinin analizi ile isletmenin miisterilerinin kendilerine tanimnmis
O0deme siirelerine uyup uymadiklari, stoklara yapilan yatinmin uygunluk derecesi,
calisma sermayesinin etkili bir sekilde yonetilip yonetilmedigi ve duran varliklarin etkili
bir sekilde degerlendirilip degerlendirilmedigine iliskin 6nemli bilgiler elde edilir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2010, s. 112).

Varlik kullanimi1 anindaki etkinligi belirten bu oranlar devir hiz1 oranlar1 ya da
verimlilik oranlar1 olarak da adlandirilir. Bu kategoride bulunarak isletmenin
performansini degerlendirmede 6nemli olan oranlar agagida belirtilmistir (Akdogan ve
Tenker, 1998, s. 616):

a) Alacak devir hizi orani

b) Stok devir hiz1 orani

c¢) Net calisma sermayesi devir hizi orani

d) Aktif devir hiz1 orani

e) Maddi duran varlik devir hiz1 orani

f) Ticari borg¢ devir hizi orani

g) Oz kaynak devir hiz1 oram

Devir hizlar1 hesaplanirken, belirli bir donemdeki degerlerin kullanilmasi devir
hizlarinin performansini tam olarak yansitmayabileceginden bilanco kalemlerinin yillik
ortalamasin1 almak daha saglikli, tutarli ve anlamli sonuglar elde edilmesini saglar

(Akgtic, 2000, s. 44).

Ticari alacak devir hizi orani
Ticari alacak devir hiz1 orani, igletmenin alacak tahsilini ne kadar hizli yaptigini
Olcer. Devir hizinin yliksek olmasi ve zaman i¢inde artmasi olumlu bir gelisme olarak
kabul edilir. Oranin yiikselmesi, isletmenin sermayesini alacaklara daha az bagladigini
gosterir. Bu da igletmenin lehine yorumlanir. Devir hizinin yiikselmesiyle alacaklar nakde
dontismekte ve dolayistyla likidite giicli artmaktadir (Kog, Zengin ve Yildiz, 2016, s. 24).
Isletmede ticari alacak devir hizinin diisiik olmas1 gesitli olumsuz durumlarin

gostergesi olabilir. Bu durumlar (Ercan ve Ban, 2008, s. 42):
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e Isletmenin alacaklarini tahsil etmede zorluk yasamast,

e Rakipleri ile arasindaki rekabetin zayif olmasi,

o Alacak tahsilat stratejisinin etkili bir sekilde uygulanmamast,

e Bazi alacaklarin siiresinde tahsil edilemedigi ve bu nedenle siipheli alacak haline
gelebilecegi seklinde siralanabilir.

Ticari alacak devir hizi orani, isletmede alacaklarin hasilatla olan iliskisini
gostermek i¢in kullanilan bir orandir. Ticari alacaklar, isletmenin yaptigi kredili
satiglardan kaynaklanan alacaklari, hasilat ise belirli bir donemde elde edilen geliri ifade

eder. Oran, kredili satiglar1 ortalama ticari alacaklara bolerek asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Simsek ve Celik, 2010, s. 219):

9 - ¢ Devir Hinll B Kredili Satislar (3.12)
reart ftacak Tevtr ML STAM = G talama Ticari Alacaklar '

Yukaridaki denklemin pay kisminda kredili satiglar yerine net satiglar da

kullanilmaktadir. Ortalama ticari alacaklar ise asagidaki sekilde hesaplanir:

r Donem Bast Alacak + Donem Sonu Alacak
Ortalama Ticari Alacak = 5 (3.13)

Ticari alacak devir hizi orani ile birlikte ticari alacaklarin ortalama tahsilat
stirelerini hesaplamak, yapilacak analiz acisindan faydali olacaktir. Bu siire asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (Elmas, 2016, s. 231):

Ticari Alacaklarm Ortalama Tahsilat Siresi = —— o0 4" (3.14)
cart acaktarin Urtalama 1 anstiia urest = Alacak Devir Hizi .

Isletmelerin alacaklarin tahsilat siireleri ile bor¢larm ddenme siireleri arasinda bir
denge kurmasi 6nemlidir. Alacaklarini uzun siirede tahsil eden ve borg¢larini ise kisa
siirede 8demesi gereken bir isletmede likidite sikintis1 yasanir. Ornegin; eger bir isletme
alacagimi 60 giinde toplarken, ayn1 anda borcunu da 50 giinde 6demesi gerekiyorsa, kisa
vadeli likidite ihtiyacim1 karsilamak i¢in dis kaynaklara, 6zellikle kisa vadeli borglara

basvurmasi gerekebilir (Simsek ve Celik, 2010, s. 220).

Stok devir hizi orani
Yoneticilerin isletmenin stok devir hizi oranini izlemek istemelerinin sebebi bu

oranin, igletmenin satig geliri ile ortalama stok arasinda bulunan iligkiyi gostermesidir.
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Stok devir hiz1 orani, satilan malin maliyetini ortalama stoklara bdlerek hesaplanmaktadir

(Yazic, 2007, s. 274):

Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hizi Orant = Ortalama Stoklar (3.15)

Ortalama stoklar, belirli bir donemin basindaki ve sonundaki stoklarin toplaminin

ikiye boliinmesiyle elde edilir (Simsek ve Celik, 2010, s. 219):

Donem Bast Stok + Donem Sonu Stok

Ortalama Stoklar = 5 (3.16)

Stok devir siiresi su sekilde hesaplanir:

360

Stok Devir Si | = 3.17
O Leviagggrest Stok Devir Hizi ( )

Stok devir hizindaki yiiksek ya da diisiik degerlerin nedenlerini belirlemek i¢in
faktorlerin incelenmesi gerekir. Stok devir hizinin yiiksek oldugu isletmeler, stoklarin
hizl bir sekilde dondiirdiiklerinden daha fazla satis yaparak satis hacmini genisletebilirler
ve diger isletmelere gore daha rekabet¢i konuma gelebilirler (Akdogan ve Tenker, 1998,
s. 618).

Stok devir hizinin diisiik olmasi, bir isletmede cesitli olumsuz durumlari
beraberinde getirebilir. Bu olumsuz durumlar asagidaki sekilde siralanabilir (Akgiic,
2011, s. 463):

e Stoklar daha uzun siire depoda bekleyeceginden depolama giderlerini artirir.

e Stoklarin nakde doniistiiriilmesi siireci yavasladigindan stoklarii finanse etmek
i¢cin daha fazla finansman gereksinimine ihtiya¢ duyulur.

e Stokta olan mallar uzun siire depoda bekleyecegi icin tiiketici zevklerinin
degismesi, mallarin fiziki 6zelliklerin bozulmasi veya kalitenin diismesi, kullanim
stiresinin dolmasi gibi nedenlerle satis kabiliyeti azalabilir.

Yiiksek stok devir hizi, isletmenin stok yonetimi agisindan olumlu bir gdsterge
olarak degerlendirilebilir. Yiiksek stok devir hizinda asagidaki olumlu gelismeler
saglanir:

e Isletmenin dénem sonu stoklarmi diisiik bedelle degerlendirme ihtiyacini
azaltabilir.

e Isletmedeki stoklar daha hizl1 déndiiriildiigii igin stoklarda bozulma ve modasi

gecme gibi sorunlarla daha az karsilagilir.
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e Stoklarin1 hizli bir sekilde sattigini ve talebi karsilamak igin yeterli stok
bulunmadigini gosterir.
e Stoklarini hizli bir sekilde sattigindan stoklarin yenilenmesi gerektigini gosterir.

e Isletmenin iyi bir stok kontrolii politikasi oldugunu belirtir.

Net ¢calisma sermayesi devir hizi orant

Net ¢alisma sermayesi devir hizi orani, isletmedeki net calisma sermayesinin etkin
ve verimli kullanimini 6lgmektedir. Bu oranin yiliksek olmasi, genellikle alacak ve stok
devir hizlariin yiiksek oldugunu ve bu siirecte orantili olarak az sermaye kullanildigi
gosterebilir (Karagiil, 2019, s. 79).

Net caligma sermayesi devir hiz1 oran1 asagidaki sekilde hesaplanir:

i, N . y v 3 Net Satislar (3.18)
et Gugama SCgagyeJBFEvir LughlranL g Calisma Sermayesi '

Net caligma sermayesi devir hizinin diisiik ¢gikmasi, isletmede sermayenin etkin bir
sekilde kullanilmadigini gdsterir. Oraninin standart bir gostergesi yoktur. Bu oran her
isletmenin kendi kosullarina, is modeline ve sektoriine gore farkliliklar gosterir (Cabuk

ve Lazol, 2000, s. 204).

Aktif devir hiz1 orant

Isletmenin toplam varliklarmni yilda kag defa dondiirdiigiinii gdsteren oran aktif
devir hiz1 oranidir (Okka, 2009, s. 115).

Aktif devir hiz1 orani, isletmenin varliklarin1 ne Ol¢lide verimli kullanarak satis
gerceklestirdigini dlger (Keown, Martin and Petty, 1998, s. 86).

Oraninin genellikle 2 ila 4 arasinda olmas1 uygun goriilse de bu aralik her isletmenin
stratejileri, is modeli ve sektoriine bagl olarak degisebilir. Bu oranin dnceki donemlere
ve endiistri standartlarina gore belirtilen araligin altinda olmasi isletmenin tam kapasite
calismadigimi gosterir (Cetiner, 2008, s. 141). Ayrica oranin belirtilen araligin altinda
¢ikmasi isletmede atil fon tutuldugunu gosterebilir (Bektore ve Comlekei, 2013, s. 164).

Aktif devir hiz1 oraninin yiiksek olmasi igletmenin varliklarini etkin kullandigini ve
tam kapasiteye yakin bir seviyede g¢alistigin1 belirtir. Oran, isletmenin aktifleri i¢inde
duran varliklarin bagintili dnemini gosterir. Isletmede, aktifler icinde duran varliklarin

pay1 biiytikse, aktif devir hizi oran1 genellikle diisiiktiir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 68).
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Bu oran hesaplanirken asagida gosterildigi gibi net satiglar ortalama toplam

aktiflere bolliniir (Akdogan ve Tenker, 1998, s. 625):

Aktif Devir Hizi O _ Net Satislar (3.19)
f Devir Huzu T = Ortalama Toplam Aktifler '

Ayrica donen varliklar ile duran varliklarin ayri ayr1 devir hizi hesaplanip

analizlerde kullanilabilir (Elmas, 2016, s. 234):

Dénen Varliklarin Devir Huzi Orant = Net Satislar (3.20)
onen Varliklarin Devir Hiz Oram = -~ — — - :
) Net Satislar
Duran Varliklarin Devir Hizi Orant = (3.21)

Ortalama Duran Varliklar

Maddi duran varlik devir hizi orani

Bu oran, isletmenin maddi duran varliklarini yani fiziksel varliklarin1 ne kadar
verimli kullandigini gosterir. Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin maddi duran varliklarini
etkin bir sekilde kullandigini, diisiik ¢ikmasi ise kapasite kullaniminin azaldigini ifade

eder. Oran asagidaki sekilde hesaplanir (Cabuk, 2019a, s. 72).

i D Varlik Devir Hupt — Net Satislar (3.22)
aadr uran vartie Zevir i = 0 talama Maddi Duran Varliklar '

Ticari bor¢ devir hizi orani

Ticari bor¢ devir hiz1 orani, isletmenin krediyle yaptigr alimlardan kaynaklanan
ticari borcunun yilda ka¢ defa 6dendigini gosterir. Bu oran, kredili satig yapan isletmeler
i¢in oldukca 6nemlidir. Isletmelerin, kredili satis yapacaklari isletmelerin ticari borg devir
hizi oranim bilmeleri ve izlemeleri, satig kararlarin1 almada ve finansal stratejilerini
belirlemede 6nemlidir (Elmas, 2016, s. 230).

Ticari borg devir hiz1 oran1 hesaplanirken kredili aliglarin tutar belli degilse veya
bilinmiyorsa, yapilan tiim alislar kredili kabul edilerek, satin alinan mal veya hizmetin

maliyeti ortalama ticari borglara oranlanir (Okka, 2009, s. 116):

Ticari Bore Devir Hizi O _ Kredili Alislar (3.23)
reart Borg Bevir Bt VTA = Ortalama Ticari Borglar '

Donem Bast Bor¢ + Donem Sonu Borg
2

Ortalama Ticari Borglar = (3.24)
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Ticari borglar, krediye gore daha diisiik maliyetli ve faizsiz finansman kaynagidir.
Bundan dolay1 isletmeler ticari borglara yiiklenerek iiretim ve mamul maliyetlerini
diisiirmeye calisirlar ve diisiik bir ticari bor¢ devir hiz1 oran1 tercih ederler. Isletmeler bu
orani diisiirmek amaciyla, saticilara yapacaklar1 6demeleri ertelemek isterler. Ancak uzun
vadeli 6demeler isletmelerin saticilarla olan iligkilerini zedeleme riskini olusturur. Bu
nedenle, isletmeler ticari borg¢larini etkili bir sekilde yonetmelidir. Ticari bor¢ devir hizi
oraninin diisiik ¢ikmasi, ticari borglarin 6deme siiresinin fazla oldugunu gosterir (Basar,
2019, s. 125).

Ticari bor¢ 6deme siiresi ise asagidaki sekilde hesaplanir:

360

e B e Siirai 3.25
reart Bore Daeme SUrest = 4 cari Borg Devir Hizt (3.25)

Oz kaynak devir hizi orani

Oz kaynak devir hizi orani, isletmenin 6z kaynagmi ne olgiide etkili kullandig1
gosterir. Bu oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi, isletmenin faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in ¢ok
fazla yabanci kaynak ve az miktarda 6z kaynak kullandigin1 ifade eder. Ote yandan bu
oranin diisiik ¢cikmasi, isletmenin 6z kaynagini etkili kullanmadigini ve gereginden ¢ok
0z kaynak bulundurdugunu gosterir (Ayaydin, Durmus ve Pala, 2017, s. 87; Karagiil,
2019, s. 80).

Bu oran agagidaki sekilde hesaplanir:

Net Satislar
Ortalama Oz Kaynaklar

Oz Kaynak Devir Hizi Orant = (3.26)

Oz kaynak devir hizi orami, isletmenin kaynaklarmin verimliligini &lgmekte
kullanilir (Cetiner, 2008, s. 141).

Isletmenin 6z kaynaklariyla birlikte alacak ve stok devir hizinin yetersiz ve diisiik
olusu, kredilendirme agisindan risk tagidigini gosterebilir. Isletmeler biiyiidiikge daha
fazla 6z kaynak kullanma egilimine girerler. Boylelikle bu durum, koklii ve biiyiik
isletmelerin 6z kaynak devir hizlarinin, yeni ve kiigiik kuruluslara gore daha yavas

olmasina yol agar (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 68).
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3.3.4.3. Karlilik oranlart

Kar, isletmenin faaliyetlerinin ve politikalarinin bir sonucu olarak gelirlerinin
maliyetlerini asmasiyla elde edilen artt degerdir. Karlhilik oranlari, isletmenin
varliklarinin, likiditesinin ve borglarinin birlikte etkin bir sekilde yonetilip
yonetilmedigini yansitarak isletmenin performansini gdsterir (Okka, 2009, s. 121).

Karllik oranlari; isletme yonetiminin satislardan ve hissedarlarin yaptig1 yatirnmlar
tizerinden ne kadar etkili bir sekilde kar elde edilebilecegini 6lgmektedir (Moyer,
Mcguigan and Kretlow, 1984, s. 165).

Karhlik oranlarinin rakip isletmelere veya isletmenin ge¢cmis donemlerine kiyasla
daha yiiksek olmasi, isletmenin basarisinin bir gostergesidir (Ahmad, 2016, s. 78).

Bir isletmenin gergeklestirdigi karin yeterliligi asagidaki faktorlere gore bir arada
degerlendirilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 70-71):

e Sermayesini alternatif yatirim firsatlarinda degerlendirerek saglanacak gelir

e Isletmenin gecmis yillarda kazandig1 karin seyri

e Genel mali kosullar ve endiistri durumu

¢ Endiistri alaninda benzerlik gosteren isletmelerin kar oranlari

Karlilik oranlar1 genellikle asagida belirtildigi sekilde iic ana boliime ayrilir
(Karagiil, 2019, s. 81):

o Kar-satis iliskisini belirten oranlar

e Kar-sermaye iliskisini belirten oranlar

e Kar-varlik iligkisini belirten oranlar

Kar-sans iligkisini belirten oranlar

Gelir tablosu, briit satis kar1, olagan kar, faaliyet kar1, donem kér1 ve donem net kar1
olarak bes ana boliimden olusur. Kar-satis iliskisini belirten oranlar gelir tablosunda farkli
boliimlerden elde edilen kar rakamlarinin net satislara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Boylece isletmenin kar biiyiikliigiiniin yeterli olup olmadigi belirlenmis olur (Karagiil,

2019, s. 81).

Briit kar marji
Briit kar marji, net satigin yiizde cinsinden ne kadarinin briit satis kart niteliginde
isletmede bulundugunu ifade eder (Mayes, 2020, s. 115).

Briit kar marj1 su sekilde hesaplanmaktadir:
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Briit Satis Kart
Net Satislar

Brit Kar Marji = (3.27)

Isletmede briit kar marjinin zamanla yiikselis gdstermesi olumlu bir gelisme olarak
yorumlanir. Briit kar marjinin yiikselme egilimine girmesi asagida belirtilen nedenlerden
kaynaklanabilir (Akgiig, 2000, s. 70-71):

e Maliyet sabit kalirken satis fiyatindaki artis,

o Satis fiyat1 sabit kalirken maliyetteki diisiis,

o Satis fiyatindaki artisin maliyetteki artistan daha hizli olusu,

e Maliyetteki diisiislin satis fiyatindaki diisiisten daha hizli olusu,

e Briit kar marj1 yiiksek iiriinlerin veya hizmetlerin satig hacmi i¢indeki payinin
artisi,

e Isletmenin muhasebe politikasinda meydana gelen degisiklik.

Isletmenin rakiplerine gore faaliyetlerini etkili bir sekilde yerine getirebilmesi icin
briit kar marjinin yiiksek, satilan malin maliyetinin ise diisiik olmas1 gerekir (Okka, 2009,
s. 121).

Briit kar marjiin diismesinin temel faktorleri olarak varlik kullanimindaki sorunlar
ve fiyatlandirma stratejilerindeki sorunlar gosterilebilir. Satiglarda bir sorun bulunmadig:
ve giderlerde bir degisim olmadigi halde briit kar marjinda meydana gelen diisiis,
uretilmekte olan malin maliyet yiiksekliginden kaynakli olabilir (Ceylan ve Korkmaz,

2008, s. 72).

Faaliyet kiar marji

Faaliyet kar marji, bir isletmenin verimliligi hakkinda bilgi vererek faaliyetlerinden
elde ettigi kar1 yansitir. Yiiksek bir faaliyet kar marji, isletmenin faaliyetlerinin hem karlh
hem de verimli oldugunu gosterir (Akgiig, 2000, s. 72).

Bu oran satis maliyetindeki ve satis fiyatindaki degisikliklerin yani sira, ana faaliyet
konusunun devaminmi saglamak amaciyla zorunlu olarak yapilmasi gereken faaliyet
giderlerinin karliliga ne kadar etki ettigini dlger. Faaliyet kar marji, isletme yoneticilerinin
faaliyet giderlerinde kisitlamaya gidilip gidilmeyecegi konusunda karar almalarina
yardimei olabilir (Burucu, 2009, s. 63).

Bu oran asagidaki sekilde hesaplanir:
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Faalivet Kir M . Faaliyet Kar (3.28)
aattyet Rar Marjt ="Ner Satislar '

Net kdr marji

Net kar marji, donem net karini net satiglara bolerek hesaplanir. Hesaplamada
kullanilan donem net kari, isletmenin yaptig1 faaliyetler neticesinde sagladigi vergi
sonras1 karm yani net karin net satiglar i¢indeki oranini gosterir. Donem net kari,
isletmenin ana faaliyetlerinden sagladigi karin yani sira diger olagan ve olagan disi
faaliyetlerden sagladigi karlar1 da igcermektedir. Net kar marjinin yorumlanmasinda
isletmenin Onceki donemine ait veriler ve ayni sektdrde faaliyet gdsteren diger
isletmelerin verileri karsilastirilir (Nugraha, Puspitasari and Amalia, 2020, s. 2541).

Net kar marj1 su sekilde hesaplanir:

Net Kar Marji = —eL K47 (3.29)
et Rar At = Ner Satislar '

Net kar marj1 oraninda yer alan net kar, isletmenin olagan dis1 ya da faaliyet dis1
gelir ve giderlerini de icerdiginden, ayni isletmenin 6nceki donem verileri ya da benzer
nitelikteki diger igletmelerle yapilacak karsilagtirmalar1 saptirabilir (Akgiic, 2000, s. 74).

Oranin yiiksek olmasi genellikle arzu edilen bir durumdur. Isletmede net kar marj1
yiiksek ise yatirim, Uiretim ve fiyatlandirma politikalari ile finans kaynag politikalarinin

etkinligini gosterir (Aydin, Sen ve Berk, 2018, s. 102).

Kdr-sermaye iliskisini belirten oranlar
Kar-sermaye iligkisini belirten oranlar; 6z kaynaklarin karlilig1 oranmi ile devamh

sermayenin amortismani oranidir.

Oz kaynaklarin karliigi orant

Isletmenin ortaklarinin sagladig sermayenin karli olup olmadigini belirleyen 6z
kaynak karlilik orani, finansal analizlerde sik¢a kullanilan 6nemli karlilik oranlarindan
biridir (Glicenme, 2005, s. 197). Bu oran, isletmenin elde ettigi net karin 6z kaynagin
yiizde kacina denk geldigini gosterir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2013, s. 141).

Bu oran asagidaki sekilde hesaplanir:
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3 . Doénem Kart
Oz Kaynaklarin Karlilik Orant = (3.30)
0z Kaynaklar

Sanayi isletmelerinde 6z kaynak karlilik oraninin %13 ila %15 araliginda olmasi
genellikle kabul edilebilir bir seviye olarak degerlendirilir (Bektore ve Comlekei, 2013,
s. 165).

Oz kaynaklarm karlilik orani &ncelikle isletmenin ve dolayisiyla yonetiminin
basarisin1 gosteren 6nemli bir aractir. Diger taraftan bu oran sayesinde faiz ve vergiler
Odendikten sonra isletmenin sahiplerine ulagsan getiri 6l¢iilmiis olur. Yillar itibariyla
isletmenin karlarinda meydana gelen degisimler 6z kaynaklarin karlilik oran1 kullanilarak
izlenebilir. Boylece sermaye sahiplerinin kazang giicliniin artis ve azalis egilimini

gdrmesi miimkiin olmaktadir (Ozdemir, 1997, s. 51-52).

Devamli sermayenin amortismani orani

Devamli sermayenin amortismani orani, 6z kaynak ile uzun vadeli yabanci kaynak
toplamindan olusan devamli sermayenin getirisini 6lgmede kullanilan bir orandir ve bu
oran kaynak toplammin ylizde kaghk kisminda kér elde edildigini gosterir. Oranin
yiiksekligi, karli bir kaynak kullanildigini isaret eder (Karagiil, 2019, s. 82).

Devamli sermayenin amortismani orani asagidaki sekilde hesaplanir:

. Donem Kart + Uzun Vadeli Borglanma Gideri
Dev.Ser. Amortismani = —; - (3.31)
Oz Kaynak + Uzun Vadeli Yabanct Kaynak

Devamli sermayenin amortismant orani hesaplanirken donem karmin faiz
icermemesi nedeniyle donem karina uzun vadeli bor¢lanma giderleri eklenir. Donem kar1

0z kaynak geliri, faiz ise yabanci kaynak maliyetidir (Bektore ve Comlekei, 2013, s. 165).

Kar-varhk iliskisini belirten oranlar

Kar-varlik iligkisini belirten oran, aktif karlilik oranidir.
Aktif karlilik orani

Aktif karhilik orani, bir igletmenin varliklarint ne o6l¢iide verimli ve etkin

kullandigini belirleyen bir orandir (Shaverdi vd., 2016, s. 250).
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Diisiik bir aktif karlilik orani, igletmede atil varliklarin bulundugunu veya karin
istenilen seviyede olabilmesi i¢in isletmenin daha fazla ¢aba sarf etmesi gerektigini
gosterir (Karasioglu ve Erdemir, 2019, s. 54).

Aktif karlilik tanimlanirken ilk once net kar iizerine agirlik verilir. Yapilan bu
tanima dayanarak, aktif karlilik orani, isletmenin faiz ile vergi 6demeleri sonrasi net
karinin, isletmenin belli bir donemde sahip oldugu aktiflerine boliinmesi ile

hesaplanmaktadir (Dagli, 2009, s. 84):

Net Kar

Aktif Karlilik Oram = Toplam Aktifler (3.32)

Aktif karlilik orani ile ilgili yapilan diger tanimda, isletmenin temel faaliyetlerinden
saglanan gelirlerin tamami dikkate alinmaktadir. Ekonomik karlilik veya temel kazang
giicii seklinde de adlandirmakta olan bu tanimda aktif karlilik orani asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Dagli, 2009, s. 84):

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Aktif Karlilik Oram = Toplam AKEifler (3.33)

Net kar/aktif orani, isletmenin sahip oldugu varliklarin verimliligini 6l¢mekte
kullanilir. Isletmeler bu orani, ¢alisma sermayesi ile duran varlik kalemlerine yapilan

yatirimlardan elde edilen kar oranini belirlemek amaciyla kullanirlar (Diizer, 2008, s. 21).

3.3.4.4. Finansal yap1 oranlari

Finansal yap1 oranlari, finansal analizde dikkate alinan bir diger orandir. Bu oranlar
genellikle kaldirag oranlari olarak da adlandirilir. Finansal yapi oranlari, igletmelerin
finansal yapisini analiz ederken kullanilir. Finansal yapi, 6z kaynak ve borgtan
olustugundan bu oranlar, isletmenin 6z kaynak ve borglar1 arasindaki etkilesimi
incelemektedir.

Finansal yap1 oranlari, bir isletmede 6z kaynaklarin yeterlilik durumunu, kaynak
yapisinda bulunan 6z kaynak ve bor¢ arasindaki dengeyi, ayrica 6z kaynak bi¢iminde
olusturulmus fonlarin hangi dénen veya duran varliklara yonlendirildigini 6l¢gmek i¢in
kullanilir (Akdogan ve Tenker, 1998, s. 610).

Bu oranlar, isletmenin 6z kaynaklar ile yabanci kaynaklart nasil etkin bir sekilde
kullandigin1 gostermektedir (Cetiner, 2000, s. 141).

Isletmenin finansal yap1 incelemesi ile (Berk, 1995, s. 33);
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e Isletmenin gecmis donemlerine gore borg edinme diizeyindeki egilim,

e Etkin bir sekilde oto finansman politikas1 uygulanip uygulanmadig,

e [sletmenin 6z kaynaklarini oto finansman ile gii¢clendirmesi ve bu gii¢lendirmenin
sonucunda meydana gelen olumsuz durumlarin sebepleri,

e Isletmenin 6z kaynagimin siirekli niteliginin olup olmadigi,

e Isletmenin bor¢lanmasi durumunda kisa ya da uzun vadeli bor¢larinin dengesinin
kurulup kurulmadigi, eger bu denge kurulmamigsa sebepleri incelenir.

Finansal yap1 oranlari, isletmenin faaliyetleri sonucunda zarar etmesi, aktiflerin
degerinin azalmasit ya da sonraki donemlerde fon yaratmada zorluklar yasamasi
durumlarinda uzun vadeli sorumluluklarini yerine getirme yetenegi hakkinda 6nemli
ipuglari saglar (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 55).

Finansal yap1 analizinde yaygin olarak kullanilan oranlar asagida belirtilmistir:

a) Bor¢lanma (Toplam Borg) Orani

b) Bor¢-Oz Kaynak Orani

c¢) Faizleri Karsilama Orani

d) Kisa Vadeli Borglarin Toplam Aktiflere Orani

e) Uzun Vadeli Bor¢larin Toplam Aktiflere Orani

Borg¢lanma (toplam borg) orani

Finansal yap1 analizinde kullanilan 6nemli oranlardan biri olan bor¢glanma orani,
kaldira¢ ya da toplam bor¢ orani olarak da adlandirilmaktadir. Bu oran, bir isletmenin
borg ile varlik toplamlarimi karsilagtirarak kredi verenlerin sagladiklari fonu yiizde olarak
gosterir (Shim and Siegel, 1998, s. 25).

Borg¢lanma orani asagidaki sekilde hesaplanir:

Toplam Borg
Toplam Aktifler

Borclanma Orant = (3.34)

Bu oranin genellikle 1’in altinda ve 0,50 seviyesine yakin c¢ikmasi tercih
edilmektedir (Onat, 2007, s. 48).

Yiiksek bir kaldirag orani, genelde finansal riskin yiiksek oldugunu, isletmenin borg
ve faiz 6deme konusunda zorluk yasama olasiliginin arttigini1 gosterir. Gelismis iilkelerde,
genellikle kaldira¢ oraninin %50°nin tistiinde olmasi riskli bir durum kabul edilmektedir.

Ulkemiz gibi gelisen ekonomilerde ise isletmeler 6z kaynak bulma ve sermaye olusturma
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konusunda zorluklar yasayabileceginden bu oranin %50’nin iizerinde olmast kabul

edilebilir olmaktadir (Akgii¢, 2000, s. 32-33).

Borg¢-67 kaynak orani

Bor¢-6z kaynak oraninin, bor¢lanma oranina benzer bir islevi vardir ve
hissedarlarin finansal durumu ile isletmenin finansal durumu arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in kullanilir (Moyer, Mcguigan and Kretlow, 1984, s. 163).

Bor¢-6z kaynak orani genellikle bor¢lanma katsayisi olarak da adlandirilmaktadir.

Toplam borglarin 6z kaynaklara bdliinmesi ile hesaplanmaktadir (Akgiig, 2000, s. 35):

Toplam Borg

Bor¢ — Oz Kaynak Orani = (3.35)

0z Kaynaklar

Oranin genel olarak 1’e yakin olmasi isletmenin bor¢ dengesi bakimindan yeterli
kabul edilir. Oranin 1’in altinda olmasi, isletmenin varliklarinin énemli bir boéliimiiniin
0z kaynaklar ile desteklendigini gosterir ve herhangi bir kriz durumunda krizin daha kolay
ve daha az kayipla atlatilmasina yardimei olur. Oranin 1’in iizerinde olmasi ise isletmenin
finansmaninin daha ¢ok iicilincii kisilerden (kredi verenlerden) saglandigini belirtir.
Tiirkiye’de borg-6z kaynak orani 1’den biiyiik olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde ise
sermaye bulma ve 6z kaynak olusturma konularinda zorluk yasandigindan bu oranin 2

seviyesine kadar yiikselebilecegi kabul edilir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 195-196).

Faizleri karsilama orant

Faizleri karsilama orani, isletmenin faiz giderlerini karsilamaya yetecek geliri
bulundurup bulundurmadigini gosteren 6nemli bir finansal yap1 oranidir (Kolb, 1983, s.
102).

Oran ne denli yiiksek ¢ikarsa isletme bakimindan o kadar olumlu bir durum soz
konusu olur. Ornegin; oranin 10 olmas1 halinde, isletmenin bor¢lanma maliyetlerinin 10
kat1 kar saglandig1 anlami ¢ikmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 59).

Faizleri karsilama orani su sekilde hesaplanir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faizleri Karsilama Orant = (3.36)

Borglanma Giderleri
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Bu oranin, 7/1 ya da 8/1 ¢ikmast uygun kabul edilir. Diger bir ifade ile isletmenin
faiz 6demesini yerine getirebilmesi amaciyla vergi 6ncesindeki karinin faiz 6demesinin
7 veya 8 kat1 diizeyinde olmasi1 gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 59).

Faizleri karsilama orani, isletmenin faiz 6demelerini karsilayabilme kapasitesini
degerlendirirken sadece faiz giderlerini dikkate alir. Ancak isletme i¢in yapilan daha
kapsamli analizlerde, sadece faiz giderlerini degil ayn1 zamanda diger sabit 6demeleri,
mevcut borglar1 veya finansal kiralama yiikiimliiliiklerinin diizenli geri 6demelerini de

dikkate almak daha anlamli olur (Brealey, Marcus and Myers, 2007, s. 471).

Kisa vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani
Kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani, bir isletmenin toplam varliklarinin ne
kadariin kisa vadeli borglarla finansman saglandigini1 ve toplam kaynaklar i¢inde kisa

vadeli borglarin ne 6l¢lide kullanildigini belirtir. Oran su sekilde hesaplanmaktadir:

Kisa Vadeli Borcl Tonlam Altifl 0 _KlsaVadeliBorglar (3.37)
tsa Vadeli Borglarin Toplam iflere Orani = Toplam AKtifler .

Gelismis tilkelerde oranin 1/3’i yani %33’li gegmemesi benimsenir. Oran
yiikseldikge risk de yiikselir. Ulkemizdeki ticari bankalarin genellikle kisa vadeli borg
verme egilimi gostermeleri, sermaye piyasast sektoriiniin yeterince gelismemesi ve
sermaye piyasasindan yalnizca halka agik isletmelerin faydalanabilmesi, uzun vadeli borg
veren kurumlarin sinirli olmasindan dolayi isletmeler finansman olarak kisa vadeli borg
kullanmaya mecbur birakilmaktadir. Yiiksek enflasyon orani olan iilkelerde kisa vadeli

bor¢larin toplam aktiflere oraninin arttig1 goriilmektedir (Akgiic, 2000, s. 37).

Uzun vadeli bor¢larin toplam aktiflere orant
Uzun vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani, bir isletmenin varliklarinin ne kadarlik
kisminin uzun vadeli borglarla finansman saglandigini gosterir. Bu oran su sekilde

hesaplanmaktadir:

U Vadeli Borel Tonlam Aktifl 0 _ UzunVadeli Borglar (3.38)
zun Vadeli Borg¢larin Toplam iflere Orani = Toplam Aktifler .

Tiirkiye gibi gelismekte olan ilkelerde uzun vadeli bor¢ temin etmek zor
oldugundan, uzun vadeli bor¢larin yerine kisa vadeli bor¢lar kullanilir. Bu nedenle

bilangcoda uzun vadeli bor¢larin daha az énemli oldugu gortilebilir. Oranin 1/6 olmasi
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yaygin olarak kabul gormiistiir. Bu oran iizerinde ¢ikacak bir oranin normal kabul
edilebilmesi i¢in kisa vadeli borg oraninin diisiiriilmesi gerekir (Cabuk ve Lazol, 2000, s.

197).

3.3.4.5. Borsa performans oranlart

Borsa performans oranlari, isletmenin hissedarlarina yeterli getiri sunup
sunmadigini analiz etmek amaciyla kullamilir (Akgiti¢, 2011, s. 491).

Bu oranlar1 ¢ogunlukla isletmenin piyasa i¢indeki konumunu degerlendirmeye
calisan ve isletmenin muhasebe verileri disinda bilgilerini 6grenmek isteyen kisiler
(ortaklar ve potansiyel yatirnmeilar gibi) hesaplar (Onal, Karadeniz ve Kosan, 2006, s.
20).

Borsa performans oranlarinin ti¢ ana kullanim alan1 vardir. Bu kullanim alanlari
sunlardir (Brigham and Houston, 2014, s. 111):

1. Yatirimcilar tarafindan, bir igletmenin hisse senedini alip satma karar1 sirasinda,

2. Yatirim bankalar tarafindan, bir isletmenin halka arz edilecek hisse senedi i¢in
uygun bir fiyat belirlenmesinde,

3. Isletmeler tarafindan, potansiyel bir birlesme veya satin alma islemi sirasinda s6z
konusu isletmenin degerini belirleme kararinda.

Borsa performansini degerlendirmek amaciyla kullanilan temel oranlar su
sekildedir:

e Fiyat/Kazan¢ Orani

¢ Hisse Bagina Kar Orani

e Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant

Fiyat/kazang orani

Fiyat/kazang oran, bir isletmenin piyasa degerinin (borsadaki toplam degeri) belirli
bir donemdeki net karia bdliinmesiyle hesaplanir. Oran, hisse senetlerinin piyasa degeri
ile elde edilen getiriler (kar) arasindaki baglantiy1 belirlemek amaciyla kullanilmaktadir.
Fiyat/kazan¢ orani, bununla birlikte hisse senedi birim fiyatinin hisse basi kazanca

boliinmesiyle de hesaplanabilmektedir (Orhan, 2014, s. 56):

Fivat /K 0 _ Hisse Senedi Piyasa Fiyatt (3.39)
tyat/Kazang Oran = Hisse Basina Kazanc .
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Fiyat/kazang orani, pazar ya da rakiplerine kiyasla diisiik olan hisse senetlerinin
yatirimceilar tarafindan tercih edilmesi sebebiyle onerilmektedir. Oran1 diigiik olan hisse
senedinin cari degeri, bu hisse senedinin gelecekteki beklenen getirisine oranla diisiik
fiyatlandirildig kabul edilmektedir (Karadeniz ve Kosan, 2021, s. 250).

Fiyat/kazang oraninin degerlendirilebilmesi amaciyla sektdrdeki diger isletmelere
ait oranlarla karsilastirilmasi olduk¢a anlamlidir. Bu oranin diisiik olmasi tercih edilir
(Giicenme, 2005, s. 197).

Oraninin yiiksek olmasi, yatirnmcilarin yiiksek getiri beklentisi, biiyiime beklentisi,
diisiik risk beklentisi ve diisiik koruyucu getiri beklentisi i¢inde olduklarini gdsterebilir
(Brealey, Myers and Marcus, 2007, s. 478-479).

Fiyat/kazan¢ oranindaki anormal artiglar, bazen isletmenin donem karmin ¢ok
diisiik ¢cikmasinin etkisiyle olabilirken bazen de spekiilatif alimlar nedeniyle ortaya
cikabilmektedir. Fiyat/kazan¢ oranindaki anormal artiglar genellikle siirdiiriilebilir
degildir ve zamanla diizelme egilimi gosterir. Ancak fiyat/kazan¢ oranindaki bu tiir
anormal oynakliklar, fiyat/kazan¢ orani metoduyla deger tahmininde bulunmada

karsilagilabilecek zorluklara 6rnek olusturur (Giirsoy, 2012, s. 307).

Hisse basina kdr orani
Hisse bagina kar orani, isletmenin her bir hisse senedinden elde ettigi kar miktarini

gosteren dnemli bir orandir. Bu oran asagidaki sekilde hesaplanir:

Hisse B ka0 _ Donem Net Karu (3.40)
tse Bagna Rar Urant = i cse Senedi Sayust -

Bu oran, enflasyonun etkisine agik olabilir. Oran1 olusturan hisse senedi sayisinin
enflasyondan etkilenmedigi varsayilir. Donem net kéar1 enflasyondan direkt olarak
etkilendiginde, 6denmis sermaye tutari enflasyona ayni oranda yanit vermez ve biraz
geride kalir. Sermaye artis1 durumunda, hisse senedi sayisinin artmasi hisse basina kar
oranini diisiirebilir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 216).

Oran ayni zamanda temettii biiyiime modeli gibi hisse senedi degerleme
modellerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica hisse basima kér orani, yonetimin
uyguladigi yatinm politikas1 hakkinda da bilgi vermekte olup hisse senedi
degerlemesinde ve yatirim kararlarinda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktordiir

(Onat, 2007, s. 76).
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Piyasa degeri/defter degeri orani

Piyasa degeri/defter degeri orani, finansal yatirimcilarin bir isletmeye yonelik bakis
acisini yansitan dnemli bir diger gostergedir (Brigham and Houston, 2014, s. 112).

Bu oran, isletmenin piyasa degerinin yani borsa degerinin, defter degerine yani 6z

sermayesine oranlanmasi suretiyle asagida gosterilen sekilde hesaplanir:

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant = (3.41)

Oz Sermaye Toplami

Yiiksek enflasyon donemlerinde, isletmelerin sagladiklart kar miktarlarinin gergek
geliri kesin olarak yansitmayacagi icin piyasa degeri/defter degeri oranini igletme
degerinin belirlenmesinde kullanmak daha mantikli olmaktadir (Elmas, 2016, s. 300).

Oran, hisse senedine yatirim yapacak olanlarin, hisse senedini alma, satma veya
elde tutma karar1 almalarinda yardimci olur. Bu oranmn yiiksek olmasi durumunda
yatirnmcilar hisse senedini satmaya, diisiik olmasi durumunda ise yatirimcilar hisse
senedini satin almaya veya elde tutmaya daha meyilli olabilirler (Cabuk ve Lazol, 2000,

s. 216).

3.3.4.6. DuPont analizi

DuPont analizi, isletmenin karlilik yapisi ile varliklarin verimliligini birlikte ele
alarak varliklarin karliligin1 analiz etmeye c¢alisan bir yontemdir. Yontem ilk kez 1919
tarihinde DuPont Sirketi tarafindan kullanilmis ve sonrasinda DuPont yontemi olarak

kabul gérmiistiir (Erol, 1999, s. 162). Sekil 3.1°de DuPont semas1 gosterilmistir.

Oz Kaynaklarin Karliligi Oran

v
v L4
Varliklarin Karlilig1 Orani 8 Aktifler/Oz Kaynaklar
3
4 L
Net Kéar Marj1 8 Aktif Devir Hizt
4 L
4 A 4 L}
Net Kar I%l Net Satislar Net Satiglar I!gll Varlik Toplamu
4 2
£ 2 4 2
Net Satiglar | ™| Toplam Maliyet Duran Varliklar |7 | Dénen Varliklar

Sekil 3.1. DuPont Semasi
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Bu analiz yontemi; bir sirketin 6z kaynak karliligin1 (ROE-Return on Equity), net
kar marj1, aktif (varlik) devir hizi ve finansal kaldira¢ olmak {izere ii¢ ana bilesene
ayirarak inceler.

DuPont analizinde 6z kaynak karlilig1 su sekilde formiile edilir (Safarli, 2019, s.
132):

Net Kar Net Satislar Toplam Varliklar
Net Satislar * Toplam Varliklar * Oz Kaynaklar

Oz Kay.KarliligL = (3.42)

Net kar marj1 asagidaki formiilden hesaplanir:

Net Kar Marji = — e Kar (3.43)
et Rar MAJt = Net Satislar '

Aktif devir hiz1 asagidaki sekilde hesaplanir:

- 0P, Net Satislar (3.44)
f Devir lZl_Toplam Varliklar '

Finansal kaldirag asagidaki sekilde hesaplanir:

Toplam Varliklar

Finansal Kaldirac = (3.45)

Oz Kaynaklar

Net kar marj, aktif devir hiz1 ve finansal kaldirag bilesenlerinin ¢arpimu, sirketin 6z
kaynak karliligimni belirler. DuPont analizi, bu bilesenlerin her birinin sirketin finansal
performansini nasil etkiledigini anlamak i¢in kullanilir. Ornegin; bir sirketin 6z kaynak
karlhilig diisiik ise bunun net kar marjinin diisiik olmasindan m1 aktif devir hizinin diisiik
olmasindan m1 yoksa finansal kaldira¢ oranmin diisiik olmasindan m1 kaynaklandigini
belirlemeye yardimci olabilir. Bu sayede yonetim stratejik kararlar alarak bu alanlarda
tyilestirmeler yapabilir.

Varliklarin (aktiflerin) karlilig1 orani net kar marj ile aktif devir hizinin ¢arpimai ile

de hesaplanabilir:

Varliklarin Karliligr = Net Kar Marji x Aktif Devir Hizt (3.46)
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4. TCDD TASIMACILIK AS’NIN FINANSAL ANALIZi

Kiiresellesen diinya genelinde ayni tiirde {iriin ve hizmetlerin iiretilmesi, teknolojik
yenilikler ve pazar yarisi ile meydana gelen rekabet ortaminda ulastirma ve lojistik
faaliyetlerinde belirgin bir artis gézlenmektedir.

Tasimacilik sektorii, iiriin dolasimlarinin diizenlenmesi, siirecin devamliliginin
saglanmasi ve istthdam yaratma potansiyelinden dolay1 ekonomik kalkinmaya en 6nemli
katki sunan sektorlerden biridir. Ekonomik sistem ic¢inde ulastirma imkanlarinin
iyilesmesi, biiylik 6lgekli ekonomi agisindan istihdami, yatirimi ve tiretim oranini, kiigiik
Olcekli ekonomi acisindan ise satis ve dagitim siirecinde isletmenin faaliyetlerini olumlu
bir sekilde etkilemektedir (Cekerol ve Nalcakan, 2011, s. 324).

Demir yolu tasimaciligi, yiiksek tasima kapasitesine ve daha fazla giivenlik
onlemine sahip, ekonomik, gilivenilir ve ¢evre dostu bir tasima yontemidir. Bu yonleriyle
demir yolu tagimaciligi, tasimaciligin diger tiirlerine kiyasla avantaj saglamaktadir.

Batili iilkeler hem yolcu hem de yiik tasimaciliginin amag¢ ve hedeflerindeki
farklilardan dolayr bu iki tasimaciligi birbirinden ayirmistir. Bdylece yolcu ve yiik
tasimaciligi kendi iginde uzman tagimaciliga yoneltilmistir. Yolcu tasimaciliginda metro
sistemleri ve hizli trenler gelisim gosterirken tek vagonla gergeklestirilen yiik
tasimaciligl; arttk dokme yiikler palet, paket ya da konteyner yiikiine doniistiiriilerek
hacmin biiylimesiyle tam tren tasimaciligina donmiistiir. Tasimacilifin baslangic
noktasindan bitis noktasina en az iki tasimacilik tiiriiyle tasinmasi olan Kombine
Tasimacilik ile kara yolu ylik tasima araclarinin vagon lizerinde taginmasi olan Ro-La
Tasimacilik gelisme gostermektedir.

Arastirmanin bu boliimiinde, iilkemizde demir yolunda hem yolcu hem de yiik
tasimaciligr yapan TCDD Tasimacilik AS$’nin finansal tablolarinin analizi yapilarak

yorumlanacaktir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmadaki amag; ililkemizde demir yolunda hem yolcu hem de yiik
tasimacilig1 yapan TCDD Tasimacilik AS’ nin 2018-2022 yillar1 arasi finansal verilerini,
finansal yapisini, kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii, verimliligini ve karliligim

incelemektir.
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4.2. Arastirmanin Yontemi ve Verileri

Bu calismada, TCDD Tasimacilik AS’nin finansal durumunu ve performansini
degerlendirmek amaciyla kapsamli bir finansal analiz metodolojisi yiiriitilmiistiir.
Calisma kapsaminda, sirketin finansal saghigini 6lgmek icin ¢esitli finansal analiz
teknikleri uygulanmstir.

Oncelikle, sirketin 2018-2022 yillarma ait bilango ve gelir tablosu gibi temel
finansal gostergeleri detayli bir sekilde incelenmistir. Sirketin finansal tablolar internet
sitesi lizerinden kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu tablolarin analizi, sirketin likidite,
borgluluk ve karlilik durumunu anlamak i¢in kullanilmistir. Calismada, asagidaki finansal
analiz yontemleri kullanilmistir:

e Likidite Analizi: Sirketin kisa vadeli borglarin1 karsilama kapasitesini
degerlendirmek i¢in cari oran ve hizli oran (asit-test orani) gibi likidite oranlari
hesaplanmustir.

e Borcluluk Analizi: Sirketin toplam borg¢larinin varliklarina orani incelenerek
bor¢luluk durumu degerlendirilmistir.

e Karlilik Analizi: Net kar marj1, 6z kaynak karlilig1 ve varlik karlhilig1 gibi karlilik
oranlar1 kullanilarak sirketin karlilik durumu analiz edilmistir.

¢ Oran Analizi: Finansal oranlar hesaplanarak sirketin performans: ge¢mis yillarla
karsilastirilmis ve zaman iginde nasil bir degisim gosterdigi belirlenmistir.

Ek olarak; gerekli goriildiigiinde yatay analiz, dikey analiz ve trend analizi yontemi
kullanilarak sirketin finansal gostergelerindeki egilimler incelenmis ve bu egilimler
dogrultusunda gelecekteki finansal performansina iliskin ¢ikarimlar yapilmigtir.

Bu metodolojik yaklasim, sirketin finansal sagligini1 ve performansini kapsamli bir
sekilde degerlendirerek, sirketin giiclii ve zayif yonlerini belirlemeye ve stratejik

planlama siireglerine katki saglamaya yoneliktir.

4.3. Arastirmanin Bulgulan

Bilangolar, isletmelerin belirli bir tarihteki finansal durumunu gosteren temel
finansal tablolardan biridir. Bir bilangoda, isletmenin varliklari, yiikiimliiliikleri ve 6z
kaynaklar1 yer alir. Isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin toplamu ile bu varliklarin
hangi kaynaklardan finanse edildigini gosterir. Sirketin finansal analizine, bilanconun ana
bilesenlerini inceleyerek baslanmistir. Sirketin donen varliklari incelendiginde 2018'den

2022'ye kadar her yil arttig1 goriilmektedir. Bu durum, sirketin dénen varliklarinin yildan
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yila istikrarlt bir sekilde arttigini ve isletme sermayesinin giiclendigini gostermektedir.
Sirketin donen varliklar1 6zellikle son yillarda artmistir. 2021'deki biiyiik artis, sirketin
duran varliklarima Onemli yatirimlar yaptigim1  veya biliyiikk varlik alimlar
gergeklestirdigini  gostermektedir. Toplam varliklar1 her yil, 6zellikle son yillarda
artmistir. Toplam varliklardaki artis, sirketin genel olarak biiytidiiglini ve varlik tabanini
genislettigini gostermektedir. Sirketin kisa vadeli yiikiimliilikleri dalgali bir seyir
izlemektedir. Kisa vadeli bor¢larin 2019'da 6nemli 6lgiide azalmasi ve ardindan 2020'de
tekrar artmasi, sirketin kisa vadeli bor¢ yonetiminde dalgalanmalar yasadigini
gostermektedir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin nispeten sabit kalmasi, sirketin uzun vadeli
bor¢larinda biiyiik degisiklikler olmadigini gostermektedir. Sirketin 6z kaynaklar1 genel
olarak artmustir. Oz kaynaklardaki genel artis, sirketin 6z sermayesini giiglendirdigini
gostermektedir. 2020'deki azalma, bir Onceki yila gore performansin diistliglinii

gostermektedir.

4.4. Bilan¢onun Genel Analizi
Sirketin bilangolarinda yer alan kalemleri inceleyip, artis ve azalislari tespit etmek
amactyla 2018-2022 yillar1 arasindaki 5 doneme ait diizenlenmis bilancolar asagida tablo

seklinde gosterilmistir.

Tablo 4.1. Bilan¢o oranlar: (Veriler milyon TL seklinde gosterilmistir.)

Bilanco Yillar Mutlak Fark
Kalemleri (+/-)
%
2019- | 2020- 2021- 2022-

2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 2018 2019 2020 2021
Doé6nen 202 407 877 1420
Varliklar 1158 | 1360 | 1767 12644 | 4064 Moo 9003 49,63 | 53,71
Duran -79 -274 3414 2250
Varliklar S082 15003 1 4729 | 8143 | 10393 THes R as (72,19 | 27.63
Varhklar 123 133 4291 3670
Toplam: 6240 | 6363 | 6496 | 10787 | 14457 1.97 2,09 66,06 34,02
Kisa  Vadeli -2267 | 1454 -566 59
Yabanci 2636 | 369 1823 | 1257 1316 -86,00 | 394,04 | -31,05 | 4,69
Kaynak
Uzun Vadeli -4 -6 -2 0
Yabanci 160 156 150 148 148 -2,50 | -3,85 -1,33 0
Kaynak
Oz Kaynaklar 2394 -1315 4859 3611

3444 | 5838 | 4523 | 9382 12993 6951 | 22.52 107.43 | 38.49
Kaynaklar 123 133 4291 3670
Toplam 6240 | 6363 | 6496 | 10787 | 14457 1.97 2,09 66,06 34,02
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TCDD Tasimacilik AS’ye ait bilanco kalemleri incelendiginde sirketin
varliklarinda 2019°da 2018’e gore %1,97 oraninda, 2020°de 2019’a gore %2,09 oraninda,
2021°de 2020’ye gore %66,06 oraninda, 2022°de 2021’e gore %34,02 oraninda artis
gozlenmektedir.

Sirketin aktifler icinde olan donen varliklarina bakildiginda 2019°da 2018’e gore
%17,44 oraninda, 2020’de 2019’a gore %29,93 oraninda, 2021°de 2020’ye gore %49,63
oraninda, 2022’de 2021’e gore %353,71 oraninda artis gozlenmektedir. Oranlara
baktigimizda yillar itibariyla istikrarl bir artis oldugundan olumlu yorumlanmaktadir.

Sirketin aktifler i¢inde olan duran varliklarina bakildiginda 2019°da 2018’¢ gore
%-1,55 oraninda, 2020’de 2019’a gore %-5,48 oraninda azalis goriiliirken, 2021°de
2020’ye gore %72,19 oraninda, 2022’de 2021°e gore %?27,63 oraninda artis
gbzlenmektedir.

Sirketin pasifler i¢inde yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklarina bakildiginda
2019°da 2018’e gore %-86 oraninda azalis, 2020°de 2019°a gore %394,04 oraninda artis,
2021°de 2020’ye gore %-31,05 oraninda azalig, 2022°de 2021°e gore %4,69 oraninda
artis gozlenmektedir.

Sirketin pasifler i¢inde yer alan uzun vadeli yabanci kaynaklarina bakildiginda
2019°da 2018’e gore %-2,50 oraninda, 2020°de 2019’a gore %-3,85 oraninda, 2021°de
2020’ye gore %-1,33 oraninda azalis, 2022°de 2021°e gore %0 oraninda sabit kaldigi
gbzlenmektedir.

Sirketin pasifler i¢inde yer alan 6z kaynaklarina bakildiginda 2019°da 2018’e gore
%69,51 oraninda artig, 2020°de 2019’a gore %-22,52 oraninda azalig, 2021°de 2020’ye
gore %107,43 oraninda, 2022°de 2021°e gore %38,49 oraninda artis oldugu

gbzlenmektedir.

4.5. Bilancolarin Yiizde Yontemi ile Analizi

Dikey yiizde analizi kullanilarak, her bilanco kaleminin aktif ve pasif toplam
icindeki payi ile ait oldugu grup i¢indeki pay1 yiizdelik olarak belirlenir. Sirketler arasi
karsilastirma veya sektor icindeki yerini gérme, sirketin mali durumunda olusan
degisimleri izleme acilarindan 6nemli bir yontemdir.

TCDD Tasimacilik AS’nin bilangolar1 dikey yiizde analizi ile analiz edilerek

asagidaki tabloda gosterilen sonuglara ulagilmistir.
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Tablo 4.2. Dikey yiizde analizi oranlari

Bilanco Kalemleri Yillar

2018 2019 2020 2021 2022
Varhklar (Aktifler) 100 100 100 100 100
I-DONEN VARLIKLAR 18,56 21,37 27,20 24,51 28,11
Hazir Degerler 0,71 0,71 0,89 0,53 0,87
Menkul Kiymetler 0,51 1,01 5,11 1,23 3,80
Ticari Alacaklar 7,20 7,01 4,20 7,55 5,64
Diger Alacaklar 0,01 0,06 0,01 0,01 0,25
Stoklar 9,26 11,31 15,58 12,56 15,33
Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri 0 0 0 0 0
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklart | 0,82 0,72 0,78 2,45 2,03
Diger Donen Varliklar 0,05 0,55 0,63 0,18 0,19
II-DURAN VARLIKLAR 81,44 78,63 72,80 75,49 71,89
Ticari Alacaklar 0,01 0,03 0,03 0,02 0,02
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0
Mali Duran Varliklar 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06
Maddi Duran Varliklar 81,29 78,33 72,40 75,06 71,62
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,11 0,13 0,31 0,34 0,18
Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0 0 0 0 0
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar: | O 0,09 0 0,01 0,01
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Kaynaklar (Pasifler) 100 100 100 100 100
I-KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR 42,25 5,80 28,06 11,65 9,10
Mali Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 40,54 3,36 26,25 10,44 7,57
Diger Borglar 0,06 0,22 0,12 0,27 0,21
Alinan Avanslar 0,10 0,22 0,23 0,14 0,06
Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Hakedisleri 0 0 0 0 0
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 1,12 1,42 0,82 0,49 0,70
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 0 0 0 0 0
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklari 0,29 0,39 0,42 0,31 0,44
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,14 0,19 0,22 0 0,12
II-UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR | 2,56 2,45 2,31 1,37 1,03
Mali Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 0,02 0,03 0,03 0,01 0,02
Diger Borglar 0 0 0 0 0
Alinan Avanslar 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar 2,54 2,42 2,28 1,36 1,01
Gelecek Aylara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklari 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 0 0 0 0 0
III-0Z KAYNAKLAR 55,19 91,75 69,63 86,98 89,87
Odenmis Sermaye 80,13 133,28 | 130,84 | 139,06 | 146,10
Sermaye Yedekleri 0 0 0 0 0
Kar Yedekleri 0 0 0 0 0
Gecmis Yillar Karlan 0 0 0 0 0
Gegmis Yillar Zararlari -10,12 -24.,45 -40,69 -36,87 -38,86
Donem Net Kari (zarar1) -14,82 -17,08 -20,52 -15,21 -17,37

Sekil 4.1 ve Sekil 4.2°de sirketin aktif ve pasif yapist gosterilmistir.

60




81,44

90 .

o0
80 R
70
60
50
40 N
~ 13
) o
30 !
20
10
0

2018 2019 2020 2021 2022

78,63
75,49

71,89

18,56
21,37
24,51

W Donen Varliklar ~ ® Duran Varliklar

Sekil 4.1. Aktif yap: (Varliklar)

91,75
89,87

100

86,98

90

69,63

80
70

)]
—
n
wn

60
50
40

28,06

30

20

11,65

Q.
")

—
™ >
10 ~ o

2018 2019 2020 2021 2022

W Kisa Vadeli Yab. Kay. ~ ® Uzun Vadeli Yab. Kay.  m 0z Kaynak

Sekil 4.2. Pasif yap: (Kaynaklar)
TCDD Tasimacilik AS’nin varlik yapisina baktigimizda 2018°de donen varliklar

%18,56, duran varliklar ise %81,44, 2019°da donen varliklar %21,37, duran varliklar ise
%78,63, 2020°de donen varliklar %27,20, duran varliklar ise %72,80, 2021°de donen
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varliklar %24,51, duran varliklar ise %75,49, 2022’de donen varliklar %28,11, duran
varliklar ise %71,89’luk bir paya sahiptir.

Donen varlik kalemleri arasinda en fazla paya sahip kalem stoklar olurken duran
varlik kalemleri arasinda ise en fazla paya maddi duran varliklar kalemi sahiptir. Maddi
duran varliklarin oraninin fazla olmasi, sirketin varlik yapisinda maddi duran varliklarin
baskin bir rol oynadigini gosterir.

Yillar itibartyla duran varliklarin, donen varliklardan fazla oldugu goriilmektedir.
2018-2019-2020 yillarinda duran varliklarin aktif yapi icindeki payimin azalmasi, maddi
duran varliklarin net defter degerlerindeki degisim ve donen varliklar i¢inde bulunan
stoklar ve menkul krymetlerin artisindan dolay1 aktif yap1 i¢inde donen varliklarin paymin
artmas1 seklinde anlasilmaktadir. 2021°e gelindiginde maddi duran varliklarda artig
yasanmasindan dolay1 aktif yap1 i¢indeki duran varliklarda bir artis gozlense de 2022°de
duran varliklarda tekrar diisiis meydana gelmistir.

Sirketin kaynak yapisina baktigimizda 2018’de kisa vadeli yabanci kaynaklar pay1
%42,25, uzun vadeli yabanci kaynaklar pay1 %2,56, 6z kaynaklar pay1 %55,19, 2019°da
kisa vadeli yabanci kaynaklar pay1 %5,80, uzun vadeli yabanci kaynaklar pay1 %2,45, 6z
kaynaklar pay1 %91,75, 2020’de kisa vadeli yabanci kaynaklar pay1 %28,06, uzun vadeli
yabanc1 kaynaklar pay1 %2,31, 6z kaynaklar pay1 %69,63, 2021°de kisa vadeli yabanci
kaynaklar pay1 %11,65, uzun vadeli yabanci kaynaklar pay1 %1,37, 6z kaynaklar pay1
%86,98, 2022°de kisa vadeli yabanci kaynaklar payr %9,10, uzun vadeli yabanci
kaynaklar pay1 %1,03, 6z kaynaklar pay1 %89,87 dir.

Kaynaklar dagiliminda 6z kaynaklarin agirhiginin digerlerine gore fazla oldugu
goriilmektedir. Bu da sirketin giiglii ve dengeli mali yapiya sahip oldugunun bir
gostergesidir. Yabanci kaynaklar arasinda da uzun vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklara kiyasla fazla olmasi arzu edilir. Sirketin kisa vadeli yabanci
kaynaklariin fazla oldugu ve bunun da geri 6deme riskini artirdig1 goriilmektedir.

Sirketin varlik ile kaynak iliskilerine bakildiginda 2018’de aktif yapinin
%18,56’s1m1 donen varliklar, pasif yapmin %42,25’ini kisa vadeli yabanci kaynaklarin
olusturdugu gozlenmektedir. Buradan da sirketin donen varliklarinin tamaminin kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarla saglandig1 anlasilmaktadir. 2018’ de aktif yapinin %81,44 {inii
olusturan duran varliklarin %23,69’u kisa vadeli yabanc1 kaynaklar, %2,56’s1 uzun vadeli

yabanci kaynaklar ve %55,19’u ise 6z kaynaklar ile finansman saglanmaistir.
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2019 yilt incelendiginde aktif yapinin %21,37’sini donen varliklar, pasif yapinin
%5,80’in1 kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu gozlenmektedir. Buradan da
sirketin donen varliklarinin finansmani i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanimindan
sonraki kalan %15,57’lik boliimii uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklardan
saglandig anlagilmaktadir. 2019°da aktif yapinin %78,63 linii olusturan duran varliklarin
tamami 0z kaynaklarla finanse edilmistir.

2020 yili incelendiginde aktif yapinin %27,20’sini donen varliklar, pasif yapinin
%28,06’lik kismimi kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu goézlenmektedir.
Buradan da sirketin donen varliklarinin tamaminin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile
saglandig1 anlasilmaktadir. 2020°de aktif yapinin %72,80’ini olusturan duran varliklarin
%0,86°s1 kisa vadeli yabanci kaynaklar, %2,31°1 uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
%69,63’1 ise 0z kaynaklarla finanse edilmistir.

2021 yili incelendiginde aktif yapiin %24,51’ini donen varliklar, pasif yapinin
%11,65’ini kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu gozlenmektedir. Buradan da
sirketin donen varliklarinin finansmani i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanimindan
sonraki kalan %12,86’lik boliimii uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklardan
saglandig1 anlagilmaktadir. 2021°de aktif yapinin %75,49’unu olusturan duran varliklarin
tamami 6z kaynaklarla finanse edilmistir.

2022 yili incelendiginde aktif yapmin %28,11°ini donen varliklar, pasif yapiin
%9,10’unu kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu gézlenmektedir. Buradan da
sirketin donen varliklarinin finansmani igin kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanimindan
sonraki kalan %19,01’lik boliimii uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklardan
saglandig1 anlagilmaktadir. 2022°de aktif yapinin %71,89’unu olusturan duran varliklarin

tamami 6z kaynaklarla finanse edilmistir.

4.6. Oran Analizi
Mali tablolar analiz siirecinde en sik bagvurulan analiz olan oran analizi ile TCDD
Tasimacilik AS$’nin likiditesi, finansal yapisi, karliligi, etkin varlik kullanimi ve

verimlilik diizeyi gibi alanlarda bilgiler edinilecektir.

4.6.1. Likidite oranlari
Likidite, siiresi dolmus kisa vadeli borglar1 6deyebilmek amaciyla donen varliklarin

yeterlilik ve kalite durumunu gostermektedir. Likidite oranlari, kisa vadeli borglar
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karsilama kapasitesini degerlendirmek ve net c¢alisma sermayesinin yeterliligini
belirlemek i¢in kullanilir. Net ¢alisma sermayesi, kisa vadeli borglarin 6denmesinden
sonra elde kalan donen varliklarin Olgiistinii belirtir. Donen varliklardan kisa vadeli
yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasiyla net calisma sermayesi bulunur. Donen varliklar, kisa
vadeli yabanci kaynaklardan fazla oldugunda net ¢alisma sermayesi, az oldugunda ise net
calisma sermayesi noksani olusur (Karagiil, 2019, s. 70).

Doénen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda bulunan iligkiyi, cari oran,
likidite (asit-test) oran1 ve nakit orani olarak 3 temel oran gosterir (Cabuk ve Lazol, 2000,
s. 189).

TCDD Tasimacilik AS’nin likidite oranlarinin analizi agagida yapilmistir.

4.6.1.1. Cari oran

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile bulunur.
Isletmenin kisa vadeli borglar1 karsilama kapasitesini sinamak ve net calisma sermayesi
yeterliligini belirlemek amaciyla kullanilir. Oranin genellikle 2 olmasi tercih edilse de
I’in {istlinde olmasi kisa vadeli borglar1 6deyebilecek donen varliklara ve net ¢alisma
sermayesine sahip oldugunu gosterir. Oran 1’den asagida ise net ¢alisma sermayesi
noksanligin1 gosterir ki bu durum risk tasiyan ve istenmeyen bir neticedir. Bazen oranin
2’nin istiinde olmasi yetersiz sayilabilirken, bazen de 2’den asagida olmasi yeterli
olabilmektedir. Isletmedeki alim satim sartlari, dénen varliklarn yapisi, mevsimsel
hareketler ve faaliyette bulundugu sektor benzeri etkenler, orani yeterli ya da yetersiz
olarak degerlendirmeye tabi tutarken dikkate alinmalidir (Karagiil, 2019, s. 71).

TCDD Tagimacilik AS$’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan cari oranlari
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.3. 2018-2022 yillar: arasi cari oranlar

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Dénen varliklar (Milyon TL) 1158 | 1360 | 1767 | 2644 | 4064
Kisa vadeli yabanci kaynaklar (Milyon TL) | 2636 | 369 1823 | 1257 | 1316
Cari oran 0,44 3,69 0,97 2,11 3,09

Sirketin cari oranlar1 incelendiginde 2018°de her 1 liralik borca karsilik 0,44 liralik
donen varligr bulundugu anlasilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen
varliklar1 agmasi ile cari oran 1’in altinda kalir ve net ¢alisma sermayesi noksanligi

bulundugunu gosterir. Sirkette likidite sorununun oldugu, donen varliklari ile kisa vadeli
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borglarinin tamamin1 6deyemedigi anlasilmaktadir. Borglarin 6denemeyen kisimlari
borglanarak ya da 6z kaynaklardan temin edilecektir.

2019’da donen varliklarda artis, kisa vadeli yabanci kaynaklarda da diisiis olmasiyla
cari oran arzu edilen oran olan 2’nin iizerine ¢ikmistir. 3,69 olan cari oran, sirketin borg
O0deme giiciiniin bulundugunu ve net calisma sermayesinin yeterli oldugunu
gostermektedir. Cari oranin yliksekligi, sirkette atil fonlarin mevcut oldugunu ve
kaynaklarin verimli kullanilmadigini isaret eder.

2020’ye gelindiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarin artis gostermesiyle cari oran
tekrar 1’in altina diismiis ve net calisma sermayesi noksanligr meydana gelmistir. Tim
donen varliklart ile kisa vadeli borglarin1 6deyemediginden ya borglanacak ya da 6z
kaynaklarini kullanacaktir.

2021°de bir 6nceki yila gére hem donen varliklarda artis olmas1 hem de kisa vadeli
yabanci kaynaklarda diisiis olmasiyla cari oran arzu edilen oran olan 2’ye yakin bir degere
gelmistir. Bu da sirketin bor¢ 6deme giiciiniin bulundugunu ve net ¢alisma sermayesinin
yeterli oldugunu gdsterir.

2022°de ise kisa vadeli yabanci kaynaklarda artis yasansa bile donen varliklarda
daha ¢ok artisin yasanmasiyla cari oranda artis olmus ve 3,09’a ulagsmistir. Bu cari oran
sirketin bor¢ 6deme giiciiniin bulundugunu, net ¢calisma sermayesinin yeterli oldugunu,

atil fon bulundugunu ve kaynaklarin etkin kullanmadigini gosterir.

4.6.1.2. Likidite (asit-test) orani

Likidite (asit-test) orani, cari orandan daha ayrintili bir oran olup cari orani
tamamlayarak finansal durumu daha anlaml bir sekilde yansitir. Oran isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 6deme giiclinii gostermekte ve 1 olmast yeterli kabul edilmektedir.
Odeme giiciiniin tespitinde stoklar1 dénen varliklardan ayrir.

Oranin 1 olmasi, sirketin kisa vadeli bor¢larin1 nakit ve hizli bir sekilde nakde
cevrilebilen varliklarla tamamen karsilayabilme kapasitesinin oldugunu ifade eder. Oran
1 degerinin altinda ise sirketin bor¢lar1 6deme giiciiniin zayifladigi anlasilir. Oranin 1
degerinin altinda olmasi ilk goriiniiste olumsuz bir durum olarak yorumlansa da stoklar1
nakde doniistiirme hiz1 yliksek oldugunda bu olumsuz durum asilabilir.

TCDD Tagimacilik AS nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan likidite (asit-test)

oranlar1 agagida bulunan tabloda belirtilmistir.
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Tablo 4.4. 2018-2022 yullar: arast asit-test oranlar

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Donen varliklar (Milyon TL) 1158 1360 | 1767 | 2644 | 4064
Kisa vadeli yabanci kaynaklar (Milyon TL) | 2636 | 369 1823 | 1257 | 1316
Stoklar (Milyon TL) 578 720 1012 | 1355 | 2216
Asit-test orani 0,22 1,73 0,41 1,03 1,41

Sirketin asit-test oranlar1 incelendiginde stoklar 2018’de toplam varliklarin
%9,26’sin1, donen varliklarin ise %49,89’unu olusturmus, 2019°da ise %81,87 artarak
toplam varliklar i¢inde %11,31°e, donen varliklar icinde ise %52,92’ye ¢ikmistir. Stok
artis1 2020°de de devam etmis ve %72,59 artis meydana gelmistir. Toplam varliklarin
9%15,58’sini, donen varliklarin ise %57,28’ini olusturmustur. Stoklar 2021’de %80,61
azalarak toplam varliklar i¢inde %12,56’ya, donen varliklar iginde ise %51,24°e
diismiistiir. 2022°de tekrar %81,93 oraninda artis gostererek toplam varliklar iginde
%15,33’¢, donen varliklar iginde ise %54,54’¢ ulagsmustir.

2018’de faaliyetlerini kisa vadeli yabanci kaynaklar ile finanse ettiginden oran 1’in
altinda kalmis ve bor¢ 6deme giicli zayiflamistir. Stoklarin tamamini nakde ¢evirse dahi
oran 1’in Ustiine c¢ikmamaktadir. 2019°da kisa vadeli yabanci kaynak kullanmanin
azalmasi ile birlikte asit-test oran1 1’in iizerine ¢ikmistir. Bu da sirketin kisa vadeli
yabanct kaynaklarin tamamini nakit ile Odeyebilecegini gostermektedir. 2020’ye
gelindiginde yiiksek kisa vadeli yabanci kaynak olmasi ve stok paymnin donen varliklar
icinde artmasiyla oran 1’in altina diigmiistiir. Stoklarin tamamini nakde ¢evirse dahi oran
I’in iistiine ¢ikmamaktadir. 2021 ve 2022 yillarinda oranin 1’in iizerinde olmas1 sirketin
kisa vadeli bor¢lar1 6deme giiciiniin oldugunun géstergesidir.

Cari oranla asit-test oran1 arasinda bulunan farklara bakildiginda 2018’de 0,22,
2019°da 1,96, 2020’de 0,56, 2021°de 1,08, 2022’de ise 1,68 seviyesinde fark olustugu
goriilmektedir. Bu farklarin fazla olmasi sirketin kisa vadeli borglarinin stoklardan

etkilenme olasiligini gosterir.

4.6.1.3. Nakit oram

Nakit orani, isletmenin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri degerleri ile kisa vadeli
bor¢larin ne kadar karsilandigini gdstermektedir. Nakit orani, cari oran ve asit-test
oranina kiyasla daha hassastir ve donen varliklardan stoklar ile alacaklar1 ayirmaktadir.
Bu oran, satislarin durmasi ve alacaklarin tahsil edilememesi halinde kisa vadeli yabanci

kaynaklarin ne kadarinin karsilanabilecegini ortaya koyar. Nakit ve nakit benzeri donen
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varliklarin kisa vadeli bor¢lara boliinmesiyle hesaplanir ve 0,20 seviyesinin yeterli oldugu
kabul edilmektedir. Oranin 1 ¢ikmasi durumunda isletme kisa vadeli borg¢larmin tiimiini
nakit ve nakit benzeri degerlerle karsilayabilir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 191-192).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan nakit oranlari
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.5. 2018-2022 yillar: arast nakit oranlart

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Hazir degerler (Milyon TL) 44 45 58 57 127
Menkul kiymetler (Milyon TL) 32 64 332 133 549
Kisa vadeli yabanci kaynaklar (Milyon TL) | 2636 | 369 1823 | 1257 | 1316
Nakit oram 0,03 0,29 0,21 0,15 0,51

TCDD Tagimacilik AS’nin nakit oranlarina bakildiginda 2018 ve 2021 yillarinda
0,20 oraninin altinda oldugu, diger yillarda ise oranin yaygin olarak kabul edilen 0,20-1
seviyesi arasinda oldugu goriilmektedir.

2018 ve 2021 yillarinda sirketin sahip oldugu nakit ve nakit benzerleri degerlerinin
az, kisa vadeli yabanci kaynaklarin ise fazla olmasi sebebiyle nakit oranlar1 diisiik
cikmigtir. Sirketin kisa vadeli borglar1 6deme giicii ilk olarak ticari alacak tahsiline,
ardindan nakit ve nakit benzeri ile stok satisina bagli olmaktadir.

2019-2020-2022 yillarinda ise sirketin kisa vadeli bor¢lar1 6deme giicii ilk olarak
nakit ve nakit benzerine, ardindan ticari alacak tahsili ile stok satigina dayalidir.

Sirketin kisa vadeli bor¢lar1 arasindaki en biiyiik payi ticari borglar olusturur. Ticari
bor¢larin bu pay1 2018°de %95,95, 2019°da %57,93, 2020°de %93,55, 2021°de %89,61,
2022’de %83,19 oranindadir.

4.6.2. Finansal yap1 oranlari

Finansal yap1 oranlari, isletmenin finansal yapisini ve uzun vadeli borg¢larini 6deme
giiciinii ifade eden bir gostergedir. Bu oranlar, varliklarin ne kadarinin kisa ve uzun vadeli
borglarla ne kadarinin ise 6z kaynaklarla karsilandiginin tespiti ile kisa ve uzun vadeli
borglarla 6z kaynaklar arasinda denge kurulup kurulmadiginin tespitinde kullanilir

(Cabuk ve Lazol, 2000, s. 193).
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4.6.2.1. Toplam bor¢ orani

Isletmenin aktiflerinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla saglandigini gosteren
toplam borg orani kaldira¢ orani olarak da bilinmektedir. Oranin %50 seviyesinde olmasi
normal olarak degerlendirilebilir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon, sermaye
eksikligi, bor¢glanmanin avantajli olmasi1 gibi nedenlerden dolay1 toplam bor¢ orani
%60’1n tstiinde iken, gelismis tilkelerde %50°nin {izerine ¢ikmamasi1 gerekir. Oranin
yiiksek olmasi isletmenin finanse edilmesinde risk oldugunun ve kredi riskinin artmasinin
bir belirtisidir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 193-194).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan toplam borg

oranlar1 agsagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.6. 2018-2022 yular: arasi toplam borg oranlari

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Toplam yabanci kaynaklar (Milyon TL) | 2796 | 525 1973 | 1405 | 1464
Aktif toplami (Milyon TL) 6240 | 6363 | 6496 | 10787 | 14457
Toplam bor¢ oram 44,81 | 8,25 30,37 | 13,02 | 10,12

Sirketin yillar itibariyla toplam bor¢ oranlarini inceledigimizde %50’nin altinda
oldugu goriilmektedir. Bu da sirketin yabanci kaynaklardan fazla yararlanmadiginin

dolayisiyla yiiksek faiz altina girmediginin gostergesidir.

4.6.2.2. Yabanci kaynaklarin 67 kaynaklara orani

Yabanci1 kaynaklarin 6z kaynaklara boliinmesiyle hesaplanan oran, yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklar arasinda bulunan baglantiy1 belirtir. Oranin 1 olmasi yeterli
goriintirken, 1’in altinda olmasi iktisadi varliklarin c¢ogunlugunun 6z kaynak ile
karsilandigini, 1’in iistiinde olmasi ise yabanci kaynak kullaniminin fazla oldugunu
gosterir. Gelismekte olan iilkelerde oran 2’ye kadar ¢ikmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000,
s. 195-196).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan toplam yabanci

kaynaklarin 6z kaynaklara oranlar1 asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.7. 2018-2022 yillari arast yabanct kaynaklarin 6z kaynaklara orani

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Toplam yabanci kaynaklar (Milyon TL) 2796 | 525 1973 | 1405 | 1464
Oz kaynaklar (Milyon TL) 3444 | 5838 | 4523 | 9382 | 12993
Yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oram | 0,81 0,09 0,44 0,15 0,11
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Sirkette yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani incelendiginde yillar itibariyla
oranlarin 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu da iktisadi varliklarin ¢ogunlugunun 6z
kaynak ile karsilandigini isaret eder.

2018’de 0,81 olan oran 1’e yakin olsa da borglardaki %81,22 azalis, 6z
kaynaklardaki %69,51 artistan dolay1r 2019’a gelindiginde oran 0,72 azalarak 0,09
cikmistir. 2020°de ise bir dnceki yila gore bor¢lardaki %275,81 artig, 6z kaynaklardaki
%22,52 azalis ile oran 0,35 artarak 0,44 olmustur. 2021°de borglardaki %28,78 azalis, 6z
kaynaklardaki %107,43 artis ile oran 0,29 azalarak 0,15 cikmistir. 2022°de ise gerek
borglardaki %4,19 artis gerekse 6z kaynaklardaki %38,49 artis oranin 0,04 azalmasina

sebep olmus ve oran 0,11 olarak bulunmustur.

4.6.2.3. Kisa vadeli yabanc: kaynak orani

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ile iktisadi varliklarin ne kadarmin karsilandigini
gosteren bu oran, kisa vadeli yabanci kaynaklar toplaminin aktiflerin toplamina
boliinmesi ile bulunur. Oranin 1/3 civarini pek gegmemesi uygundur. Oran ytiksek ¢ikarsa
aktiflerin cogunun yabanci kaynaklarla karsilandig1 anlasilir. isletmede duran varliklar
kisa vadeli yabanci kaynaklar ile karsilaniyor ise net isletme sermayesinin negatif oldugu
anlagilir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 196-197).

TCDD Tagimacilik AS$’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan kisa vadeli yabanci
kaynak oranlar1 asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.8. 2018-2022 yular: arast kisa vadeli yabanci kaynak orani

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Kisa vadeli yabanci kaynaklar (Milyon TL) | 2636 | 369 1823 | 1257 | 1316
Aktifler toplami (Milyon TL) 6240 | 6363 | 6496 | 10787 | 14457
Kisa vadeli yabanci kaynak oram 42,24 | 5,80 28,06 | 11,65 | 9,10

Sirketin donen varliklarinin aktifler icindeki oranina bakildiginda 2018’de %18,56,
2019°da %?21,37, 2020°de %27,20, 2021°de %24,51 ve 2022’de %28,11 oldugu
anlagilmaktadir. 2018 ve 2020 yillarinda net ¢alisma sermayesi noksani oldugu, diger
yillarda ise net ¢alisma sermayesine sahip oldugu goriilmektedir.

Sirketin kisa vadeli yabanci kaynak oranlarina bakildiginda ise 2018 ve 2020
yillarinda oranlarin %25’in istiine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu da sirketin varliklarinin

finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklara daha ¢ok yer verildigini gosterir. 2019,
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2021 ve 2022 yillarinda ise kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin diismesi ile oranlar

kiigiik ¢ikmugtir.

4.6.2.4. Uzun vadeli yabanct kaynak orant

Uzun vadeli yabanci kaynak orani, finansal varliklarin ne dlgiide uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile karsilandigini gostermektedir. Bu oran, uzun vadeli yabanci
kaynaklar toplamini aktifler toplamina bolerek bulunur. Pasif toplamindaki 6z kaynak
orani ile kisa vadeli yabanci kaynaklar oranin1 gz oniinde bulundurursak uzun vadeli
yabanci kaynak orani normalde 1/6 olmasi1 gerekir. Oranin 1/6 iistiinde olmasi kisa vadeli
yabanci kaynak oraninin azaltilmasi suretiyle makul sayilabilir (Cabuk ve Lazol, 2000, s.
196-197).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan uzun vadeli

yabanci kaynak oranlar1 asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.9. 2018-2022 yillar: arast uzun vadeli yabanci kaynak orani

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Uzun vadeli yabanci kaynaklar (Milyon TL) | 160 156 150 148 148
Aktifler toplami (Milyon TL) 6240 | 6363 | 6496 | 10787 | 14457
Uzun vadeli yabanci kaynak oram 2,56 2,45 2,31 1,37 1,02

Sirketin yillar itibartyla uzun vadeli yabanci kaynak oranlarma bakildiginda olmasi
istenen %16,66°lik oranin altinda ¢iktig1 goriilmektedir. Zira uzun vadeli yabanci kaynak

saglamanin sinirli olmasi sebebiyle bilangolarda uzun vadeli borglar diisiik ¢cikmaktadir.

4.6.2.5. Faizleri karsilama orant

Bu oran, faiz yiikiimliliigliniin ne Ol¢iide karsilanabildigini belirlemek ig¢in
kullanilir. isletmenin elde etmis oldugu kéarm faiz giderinden fazla olmasi dogru bir
yabanci kaynak kullanimi oldugunu gostermektedir. Bu agidan faizleri karsilama oran
yiiksek olursa isletmenin finansal giicii yerindedir (Karagiil, 2019, s. 74-75).

TCDD Tagimacilik AS’nin yillar itibariyla zarar etmis olmasindan dolay1 faizleri

karsilama oran1 hesaplanamamastir.

4.6.2.6. Duran varliklarin devamh sermayeye orani
Oz kaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarm toplami olan devamli sermayeyle

duran varliklarin ne kadarinin karsilandigini gosteren orandir. Oran, duran varliklari
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devamli sermayeye bolerek bulunur. Oranin 1’in altinda olmasi beklenir. Eger oran 1’in
iistlinde ¢ikarsa duran varlik finansmanin bir boliimiiniin kisa vadeli yabanci kaynak ile
karsilandig1 anlasilir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 199).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan duran varliklarin

devamli sermayeye oranlar1 asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.10. 2018-2022 yillari arast duran varliklarin devamli sermayeye orani

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Duran varliklar (Milyon TL) 5082 | 5003 | 4729 | 8143 | 10393
Oz kaynaklar (Milyon TL) 3444 | 5838 | 4523 | 9382 | 12993

Uzun vadeli yabanci kaynaklar (Milyon TL) 160 156 150 148 148
Duran varhklarin devamh sermayeye oram | 1,41 0,83 1,01 0,85 0,79

Sirketin duran varliklarinin devamli sermayeye oranlarina bakildiginda 2018 ve
2020 yillarinda 1’in lizerinde oldugu bu durumun daha 6nceki analizlerde de belirtildigi
lizere net ¢alisma sermayesi noksanit oldugunu gostermektedir. 2018 ve 2020 yillarinda
duran varlik finansmaninda devamli sermaye ile birlikte kisa vadeli yabanci kaynaklar
kullanilmustir.

2019, 2021 ve 2022 yillarinda duran varliklarin devamli sermayeye oranlar1 1’in
altinda oldugu goriilmekte ve bu haliyle duran varliklarin devamli sermaye ile

karsilandigini ifade etmektedir.

4.6.3. Faaliyet oranlari
Isletmenin faaliyetlerini gerceklestirmede varliklar1 ne 6lgiide etkin ve verimli
kullandigin1 belirlemek tizere kullanilan faaliyet oranlari, satiglar ve bazi aktif kalemler

arasinda iliski ile denge oldugunu 6ngoriir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 200).

4.6.3.1. Stok devir hizi orani

Bu oran, stoklarin tiretimde ne kadar zaman zarfinda tiiketildigini veya satis
hasilatina gevrildigini 6lgmekte kullanilir. Isletmenin ticaret ya da iiretim yapan isletme
olmasina bagli olarak stoklarda bulunan kalemlerin degisiklik gostermesi sebebiyle oran
isletme tiiriine gore farkli hesaplanir. Stok devir hizinin biiyiik ¢ikmasi isletmenin
karliliginin ¢ogalma olasiligini gosterir. Bu oran stoklarin belirli bir donemde kag¢ defa

satisa sunuldugunu ifade eder (Karagiil, 2019, s. 76).

71



TCDD Tagimacilik AS$’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan stok devir hizi

orani asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.11. 2018-2022 yillar: aras: stok devir hizi orant

Yillar 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 2022
Satiglarin maliyeti (Milyon TL) 2832 3387 | 3022 | 4240 8857
Stoklar (Milyon TL) 441 578 720 1012 | 1355 2216
Ortalama stoklar (Milyon TL) 509,5 | 649 866 1183,5 1785,5
Stok devir h1zi oram 5,56 5,22 3,49 3,58 4,96

Sirketin stok devir hizlarina bakildiginda stoklar 2018 ve 2019°da 5 defa, 2020 ve
2021°de 3 defa, 2022°de 4 defa satisa konu olmus ve nakde doniismiistiir. Stok devir
hizlar yillar itibariyla diismiistiir. 2019°da stok artisinin satiglara gore fazla olmasiyla
stok devir hizinda diislis yasanmis, bu diisiis 2020°de stoklarin artmasi ancak satislarin
diismesi ile devam etmistir. 2021 ve 2022°de ise hem stoklarda hem de satiglarda artis
olmus ancak satis artiginin stok artisindan fazla olmasiyla stok devir hizinda yiikselis
meydana gelmistir.

Stoklarin satilmasi i¢in gegmesi gereken siireyi bir baska deyisle stokta kalma
stiresini gostermek tlizere stok devir siiresi kullanilmaktadir.

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan stok devir siiresi
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.12. 2018-2022 yular: arasi stok devir siiresi

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
Stok devir hizit oram1 | 5,56 5,22 3,49 3,58 4,96
Stok devir siiresi 64,75 | 68,96 | 103,15 | 100,56 | 72,58

TCDD Tasimacilik AS’nin stok devir siiresine bakildiginda stoklar 2018’de 64,
2019°da 68, 2020°de 103, 2021°de 100 ve 2022’de 72 giinde bir nakde ¢evrilmistir.

4.6.3.2. Alacak devir hizi oram

Alacak devir hiz1 orani, isletmenin alacaklarini yilda kag¢ defa tahsil ettigini gdsterir
ve belirli bir donem icindeki net satiglarin ortalama ticari alacaklara boliinmesiyle
hesaplanir. Ticari alacaklar igletmenin ana faaliyeti sirasinda ortaya ¢ikan alacaklar
kapsar. Bu oran, isletmenin alacaklarini paraya ¢evirme hizini ve dolayisiyla likiditesini

gostermektedir. Oranin biiylik olmasi, devir hizi artisimm ve vadelerin kisaligini
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gosterirken, kiiciik olmasi ise devir hiz1 diislislinii ve vadelerin uzayisini isaret eder
(Cabuk ve Lazol, 2000, s. 201).
TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan alacak devir hizi

orani asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.13. 2018-2022 yillart arast alacak devir hizi orani

Yillar 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022
Net satiglar (Milyon TL) 2131 | 2572 2105 2848 6895
Ticari alacaklar (Milyon TL) 805 449 446 273 814 816
Ortalama ticari alacaklar (Milyon TL) 627 447.5 359,5 543,5 815
Alacak devir hiz1 oram 3,39 5,75 5,85 5,24 8,46

Sirketin alacak devir hizi oranma bakildiginda 2017°de ticari alacaklarin
biiyiikliigiinden dolay1 2018’de oran 3,39 olarak gerceklesmistir. 2019°da net satiglarin
artmasinin yaninda ticari alacaklarda kiiciik bir diisiis yasanmis ve oran 5,75’e
yiikselmistir. 2020’ye gelindiginde hem net satiglarda hem de ticari alacaklarda diisiis
yasanmis ve ticari alacaklarin daha fazla olmasindan dolayr oranda yiikselerek 5,85’e
ulasmistir. 2021°de net satiglarin artmasina ragmen ticari alacaklarin daha fazla
artmasiyla oran 5,24’e diigmiistiir. 2022°de ise net satiglarin artmasi bunun yaninda ticari
alacaklarin fazla deg§ismemesi ile oran 8,46’ya kadar ¢ikmistir.

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilima kadar olan alacaklarin

ortalama tahsil siiresi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.14. 2018-2022 yillar: arast alacaklarin ortalama tahsil siiresi

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
Alacak devir hiz1 orani 3,39 5,75 5,85 5,24 8,46
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi | 106,19 | 62,61 | 61,54 | 68,70 | 42,55

TCDD Tasimacilik AS$’nin alacaklarinin ortalama tahsil siiresine bakildiginda
2018’de 106, 2019°da 62, 2020°de 61, 2021°de 68 ve 2022°de 42 giinde alacaklar tahsil
etmistir. En yiiksek tahsilat siiresinin 2018’de gerceklesmesinin nedeni fazla alacaginin
olmasindan dolay1 tahsilatin yavas yapilmasidir. Devam eden yillarda ise tahsilat

stiresinde azalma kaydedilmistir.

4.6.3.3. Ticari borg¢ devir hizt orani
Yilda kag defa ticari borcun 6dendigini belirten bu oran, belirli bir donemdeki net

alislarin ortalama ticari borglara boliinmesiyle elde edilir. Oranin ticari alacaklarin

73



ortalama tahsilat siiresi ile karsilastirilip degerlendirilmesi gerekmektedir. Finansal
tablolarda alig tutarlar1 yer almadigi igin ticari bor¢ devir hizi oranmi i¢ analizde
kullanilabilir (Cabuk, 2019a, s. 68).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan ticari borg¢ devir

hiz1 oran1 agagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.15. 2018-2022 yillar: arast ticari borg devir hizi orani

Yillar 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022
Mal ve hizmet satig maliyeti (Milyon TL) 2832 | 3387 | 3022 4240 8857
Ticari borg¢lar (Milyon TL) 270 2530 | 214 1705 1126 1094
Ortalama ticari borg¢lar (Milyon TL) 1400 | 1372 [959,5 | 14155 | 1110
Ticari borg¢ devir hiz1 oram 2,02 2,47 3,15 2,99 7,98

Sirketin ticari bor¢ devir hiz1 oranlarina bakildiginda 2019 ve 2020’de oranin
giderek artmasi sirketin bor¢larini nakitle kisa zamanda 6deyebildigini gosterir. Bu
zaman zarfinda bor¢larint nakitle O0demesinden dolay1r diger yatirimlarda nakdi
kullanamayacaktir. 2021°e gelindiginde ticari bor¢ devir hizinda diisiis yasanmustir.
Oranin diismesi sirketin ticari borg¢larin1 6deme siiresini artirmaktadir. 2022°de ise ticari
bor¢ devir hizinda artis meydana gelmistir. Bu artis mal ve hizmet satis maliyetinin bir
onceki doneme gore 2 katindan fazla ¢ikmasindan olugsmustur.

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan ticari borglarin

ortalama 6deme siiresi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.16. 2018-2022 yillar: arast ticari bor¢larin ortalama 6deme siiresi

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
Ticari bor¢ devir hiz1 orani 2,02 2,47 3,15 2,99 7,98
Ticari bor¢larin ortalama 6deme siiresi | 178,22 | 145,75 | 114,28 | 12041 | 45,11

Sirketin ticari borglarin ortalama 6deme siiresine bakildiginda ise 2018’de 178,
2019°da 145, 2020°de 114, 2021°de 120 ve 2022’de 45 giinde ticari borglar1 6dedigi
goriiliir. Ticari borglarin ortalama d6deme siiresini, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile
birlikte degerlendirecek olursak 2018’de 106, 2019’da 62, 2020°de 61, 2021°de 68 ve
2022’de 42 giinde alacaklar tahsil ettigi goriiliir. Ticari bor¢larin 6deme siiresinin en
azindan alacaklarin tahsil siiresi kadar olmasi beklendiginden, sirketin ticari borg¢larin

O0deme stiresinin alacaklarin tahsil siiresinden fazla olmasi olumlu yorumlanmaktadir.
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4.6.3.4. Aktif devir hizi oram

Bu oran, aktif varliklarin kag kati kadar satig yapildigini gésterir ve oranin yliksek
¢tkmasi olumlu bir durum olarak yorumlanmaktadir. Aktif devir hizi1 orani, net satiglarin
toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanir. Oranin biylik isletmelerde 2, kiiciik
isletmelerde ise 2 ila 4 arasinda ¢ikmasi uygun olarak degerlendirilir (Cabuk ve Lazol,
2000, s. 203).

Oranin yiiksek ¢ikmasi varliklarin verimli bir halde tam kapasitede kullanildigini,
diisiik ¢ikmast ise verim diisiikliigiinii ve isletmede atil kapasite bulundugunu gosterir
(Karagiil, 2019, s. 80).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan aktif devir hiz1

orani asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.17. 2018-2022 yillar: arast aktif devir hizi orani

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
Net satiglar (Milyon TL) 2131 | 2572 | 2105 | 2848 6895
Toplam aktifler (Milyon TL) | 6240 | 6363 | 6496 | 10787 | 14457
AKktif devir h1zi oram 0,34 0,40 0,32 0,26 0,48

Sirketin aktif devir hiz1 oranlarina bakildiginda yillar itibariyla oranlarin 2’nin
altinda kalarak diisiik c¢iktig1 goriilmektedir. Buradan sirketin varliklarini verimli

kullanamadig1 ve verimin diisiik oldugu anlasilmaktadir.

4.6.3.5. Donen varlik devir hizi orani

Doénen varliklar, ticari alacaklar, stoklar ile hazir degerler disinda baska varliklar
da kapsadigindan sadece bu varliklarin devir hizlarin1 hesaplamakla dénen varliklarin
verimliligi ile ilgili bir degerlendirme yapmak dogru degildir. Bundan dolay1 ayrica
hesaplanmasi1 gereken donen varlik devir hiz1 orani, donen varliklarin kag kati kadar satis
geliri saglandigini gostermektedir. Oran yiliksek oldugunda isletmenin verimliliginden ve
donen varliklarin yetersizliginden sdz edilebilir. Ote yandan, oranm diisiik ¢ikmasi,
isletmenin donen varliklar1 verimli kullanamadigini ya da olmasi gerekenden ¢ok donen
varliklara sahip oldugunu gosterir. Dolayisiyla bu durum isletmenin karliligina olumsuz
yonde etki edecektir (Karagiil, 2019, s. 79).

TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan dénen varlik devir

hiz1 oranmi agagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tablo 4.18. 2018-2022 yillar: arast donen varlik devir hizi orani

Yillar 2017 | 2018 2019 | 2020 2021 2022
Net satiglar (Milyon TL) 2131 2572 | 2105 2848 6895
Donen varliklar (Milyon TL) 1317 | 1158 1360 | 1767 2644 4064
Ortalama donen varliklar (Milyon TL) 1237.,5 1259 1563,5 2205,5 3354
Donen varhik devir hizi orani 1,72 2,04 1,35 1,29 2,06

Sirketin donen varlik devir hizi oranlarina bakildiginda 2018’de 1,72 olan oran
2019’da satiglarin donen varliklardan fazla artmasi ile 2,04’e yiikselmis, 2020’ye
gelindiginde satiglarin azalmasi, donen varliklarin artmasi ile oran 1,35’e¢ diismiis,
2021°de donen varliklarin artisi satislarin artisindan fazla olmasi ile diisiis devam etmis
ve oran 1,29’a gerilemis, 2022°de ise satislarin donen varliklardan fazla artmasi ile oran
artarak 2,06 olmustur. 2022°de donen varlik devir hiz1 oran1 en yiiksek oldugundan

sirketin en verimli donemi oldugu sdylenebilir.

4.6.4. Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin analizi

TCDD Tasimacilik AS’nin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciine bakildiginda 2018’de
cari oranin 0,44 olarak hesaplandig goriilmektedir. Cari oran, isletmenin kisa vadeli borg
O0deme giiciinii tespit etmek ve net calisma sermayesinin yeterliligini belirlemek icin
hesaplanir. Cari oranin genellikle 2 olmasi arzu edilmektedir. Bu oranin 1’in altinda
¢ikmast riskli ve istenmeyen bir sonug olup isletmede net ¢aligma sermayesi noksaninin
oldugunu gosterir. 2018’de; stok devir hizi oran1 5,56 ve alacak devir hizi oran1 3,39
olarak hesaplanmistir. Ayrica isletme stoklarini 64 giinde bir nakde ¢evirmis, 106 giinde
alacaklarini tahsil etmis ve 178 giinde ticari borglarmi ddemistir. Isletmede bor¢ 6deme
stiresi alacak tahsil stiresinden uzundur. Bu da isletmenin lehine yorumlanir.

2019’°da cari oran, donen varliklarda artis ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda diisiis
olmasi ile arzu edilen oran olan 2’nin iizerine ¢ikarak 3,69 olarak hesaplanmistir. Bu
durumda, sirketin bor¢ d6deme giiciine sahip oldugunu ve net calisma sermayesinin
yeterliligini gosterir. Stok devir hiz1 oram1 5,22 ve alacak devir hiz1 oran1 5,75 olarak
hesaplanmistir. Ayrica isletme stoklarin1 68 giinde bir nakde cevirmis, 62 giinde
alacaklarimni tahsil etmis ve 145 giinde ticari borglarin1 6demistir.

2020’de cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarin artig gostermesi ile tekrardan
I’in altina diigmiis ve net ¢alisma sermayesi noksanlig1 olusmustur. Stok devir hizi orani

3,49 ve alacak devir hiz1 oran1 5,85 olarak hesaplanmigtir. Ayrica isletme stoklarmi 103
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giinde bir nakde ¢evirmis, 61 giinde alacaklarini tahsil etmis ve 114 giinde ticari borg¢larini
Odemistir.

2021°de cari oran donen varliklarda artis ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda diisiis
olmastyla arzu edilen oran olan 2’ye yakin bir degere gelerek 2,11 olarak hesaplanmistir.
Stok devir hiz1 oran1 3,58 ve alacak devir hiz1 oran1 5,24 olarak hesaplanmistir. Ayrica
isletme stoklarini 100 gilinde bir nakde ¢evirmis, 68 giinde alacaklarini tahsil etmis ve 120
giinde ticari bor¢larin1 6demistir.

2022’de ise cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen artigin, donen
varliklarda meydana gelen artistan diisiik olmasiyla 3,09 olarak hesaplanmistir. Stok devir
hiz1 oran1 4,96 ve alacak devir hizi oran1 8,46 olarak hesaplanmistir. Ayrica isletme
stoklarini1 72 giinde bir nakde ¢evirmis, 42 giinde alacaklarinm tahsil etmis ve 45 giinde
ticari bor¢larin1 6demistir. 2021 ve 2022°de isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin bulundugu
ve net ¢aligsma sermayesinin yeterli oldugu goriilmektedir.

Cari oran1 tamamlayan ve daha anlamli bir hale getiren oran olan likidite (asit-test)
orani, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiclinii gostermekte ve 1 olmast yeterli
kabul edilmektedir. Isletmenin likidite (asit-test) oranina bakildiginda 2018 ve 2020°de
sirasiyla 0,22 ve 0,41 olarak hesaplandigindan oranin 1’in altinda olmasiyla bor¢ 6deme
giicliniin zayifladig1 anlasilir. Likidite (asit-test) oran1 2019°da 1,73, 2021°de 1,03 ve
2022’de 1,41 olarak hesaplanmistir. Oranin 1’in iizerinde olmasi kisa vadeli bor¢larinin
tamamin1 nakit ve stiratle nakde ¢evrilebilir varliklarla karsilayabilecegini gosterir.

Isletmenin mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli borglarin ne dlgiide karsilandiginm
gosteren nakit oraninin 0,20 olmasi yeterli goriilmektedir. Oranin 1 olmasi isletmenin kisa
vadeli bor¢larinin tiimiinii nakit ve nakit benzeri degerlerle ddeyebilecegini gosterir.
Isletmenin nakit oranina bakildiginda 2018°de 0,03 ve 2021°de 0,15 oldugu gériiliir. 2018
ve 2021°de oranin kabul edilen deger olan 0,20’nin altinda olmasi isletmenin elinde
bulundurdugu nakit ve nakit benzerlerinin az, kisa vadeli yabanci kaynaklarin ise fazla
oldugunu gosterir. Isletmenin kisa vadeli borglarimi 6deme giicii Oncelikle ticari
alacaklarin tahsiline, sonrasinda ise nakit ve benzerleri ile stoklarin satisina bagl
olmaktadir. Nakit oram1 2019°da 0,29, 2020°de 0,21 ve 2022’de 0,51 olarak
hesaplanmistir. Bu yillarda oranlarin kabul edilen degerin iizerinde olmasi isletme adina
olumludur ve kisa vadeli borglarmi 6deme giicli Oncelikle nakit ve benzerlerine,

sonrasinda ise ticari alacaklarin tahsiline ve stoklarin satigina baghidir.
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4.6.5. Karhlik oranlari

Karhlik, ortaya ¢ikan net sonucun bir gostergesidir. Karlilik oranlari, isletmenin
etkin yonetim diizeyini yansitan bilgiler saglar. Karlilik oranlari {i¢ baglik altinda
toplanabilir. Bu karlilik oranlar1 (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 206);

e Oz kaynaklar,

o Satislar,

e Varliklar Gizerinden karlilik oranlaridir.

4.6.5.1. Oz kaynaklar iizerinden karlilk oran
Isletmede temel amag kéar saglamaktir. Bu karla, 6z kaynaklar ile uzun vadeli
yabanci kaynaklarin bagdastirilmasi, verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin

tespit edilmesi gerekir (Karagiil, 2019, s. 82).

Oz kaynaklarin karlilig1 orant
Oz kaynaklarm karlilig1 orani, net kirin 6z kaynaklara boliinmesiyle hesaplanir. Bu
oran, isletmeye ortaklar tarafindan saglanan degerlerin ne kadar etkili ve verimli olarak
kullanildigini belirlemek amaciyla hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 206-207).
TCDD Tasimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan 6z kaynaklarin

karlilig1 oran1 asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.19. 2018-2022 yiullar: arast 6z kaynaklarin karliig: orani

Yillar 2018 | 2019 2020 2021 2022
Net kar (Milyon TL) -925 -1087 | -1333 | -1641 -2511
Oz kaynaklar (Milyon TL) 3444 | 5838 4523 9382 12993
0Oz kaynaklarm karhhg oram | -0,27 | -0,19 -0,29 -0,17 -0,19

Sirketin 6z kaynaklarin karlilig1 oranina bakildiginda yillar itibariyla sirket zarar
ettiginden 6z kaynaklarin karlilig1 oram1 da negatif olarak yani zarar seklinde kendini
gostermektedir. Yillar itibariyla 6z kaynaklarda artis olmasina ragmen zararin da yillar
itibartyla artmasi ile oranlar birbirlerine yakin ¢ikmistir. Sirkete saglanan degerlerin etkili

ve verimli kullanilmadig: anlasilmaktadir.

4.6.5.2. Satislar iizerinden karlilik orani
Satiglar iizerinden karlilhik oranlari, isletmenin gelir tablosunun farkl

boliimlerinden elde edilen kar rakamlarinin net satiglara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
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Boylelikle kar biiyiikliiklerinin yeterli olup olmadig: belirlenmektedir (Karagiil, 2019, s.
81).

Briit satig kari oram

Bu oran, briit satis karinin net satiglara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Satig
karhiligimi gosteren oranin yiiksek olmasi ile birlikte degerlerin tutarlar1 da 6nem arz
etmektedir. Yiikselen oran, toplam satiglar i¢indeki satilan mal maliyetinin diistigiini
gostermektedir. Briit satig kar1 orani, ge¢mis yillardaki oranlar, sektor ortalamasi ve rakip
isletme oranlart ile karsilagtirilir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 208).

TCDD Tagimacilik A$’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan briit satis kari

oranlar1 agsagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.20. 2018-2022 yillar: arast briit satis kdri orant

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
Briit satig kart (Milyon TL) | -701 -815 -917 -1392 | -1962
Net satiglar (Milyon TL) 2131 2572 | 2105 | 2848 6895
Briit satis kir1 oram -0,33 | -0,32 | -0,44 | -0,49 -0,28

Sirketin briit satis kar1 oranina bakildiginda mal ve hizmet satis maliyetinin yillar
itibartyla net satis gelirlerinden fazla olmasi briit satis kar1 oranini negatif ¢ikardigindan

sirketin zarar ettigi anlasilmaktadir.

Faaliyet kart orani

Faaliyet kar1 orani, satis {lizerinden isletmenin faaliyet karliligin1 6lger ve ana
faaliyetlerinin karlilik diizeyini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Oran, faaliyet
karinm1 net satiglara bolerek elde edilir. Yiiksek c¢ikan oran, isletmenin ana faaliyetinin
verimli ve karli bir sekilde siirdiiglinti gosterir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 208).

TCDD Tasimacilik A$’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan faaliyet kar1 orani
asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.21. 2018-2022 yular: arasi faaliyet kdari orani

Yillar 2018 2019 | 2020 2021 2022
Faaliyet kér1 (Milyon TL) -879 -1109 | -1355 -1709 -2651
Net satiglar (Milyon TL) 2131 2572 | 2105 2848 6895
Faaliyet kiri orani -0,41 -0,43 | -0,64 -0,60 -0,38
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Sirketin faaliyet kar1 oranina bakildiginda yillar itibartyla briit satig kar1 oraninin
negatif olmasi ve faaliyet giderlerinin de buna eklenmesi ile faaliyet kar1 negatif olmakta
dolayisiyla faaliyet zarar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faaliyet kar1 oraninin azalma
egilimi gostermesi isletmenin ana faaliyetinin karliliginin ve verimliliginin azaldigi

anlamina gelir.

Net kdr marji orant

Net kar marj1 orani, net satistan ne kadar kar elde edildigini gosterir. Oranin yiiksek
olmasi verimlilikle birlikte isletmenin lehine yorumlanmaktadir. Donem net kari, vergi
sonrasindaki kar miktarini belirtir (Karagiil, 2019, s. 82).

TCDD Tagimacilik AS nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan net kar marj1 orani
asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.22. 2018-2022 yillari arast net kar marji orant

Yillar 2018 | 2019 2020 2021 2022
Net kar (Milyon TL) -925 -1087 | -1333 | -1641 | -2511
Net satiglar (Milyon TL) | 2131 2572 2105 2848 6895
Net kir marji orani -0,43 | -0,42 -0,63 -0,58 -0,36

Sirketin net kar marj1 oranina bakildiginda yillar itibariyla donem zararinin arttigi
goriilmektedir. Son iki y1l net kar marjinda pozitif bir trend gelismis yine de net kar marj
negatifligini korumustur. Sirketin karlilig1 i¢in genel olarak negatif bir durum oldugu

ancak son yillarda pozitif degerlere dogru yaklagsma egilimi sergiledigi sdylenebilir.

4.6.5.3. Varliklar iizerinden kdarlilik orani
Isletme varliklarin1 verimli ve etkin bir sekilde kullanmalidir. Kar biiyiikliigii ile
varlik biytkliigii arasinda olan iligki 6nemlidir. Bu nedenle varliklarin karlilig

hesaplanmaktadir (Karagiil, 2019, s. 83).

Aktif karlilik orani

Bu oran, isletmedeki aktiflerin karl bir sekilde kullanilip kullanilmadigini 6l¢gmek
icin hesaplanir. Oran hem vergi sonras1 hem de vergi dncesi kar baz alinarak iki ayri
sekilde hesaplanabilir. Vergi miktarinin isletmenin denetiminde olmamasi ve vergi
uygulamalarinin isletmeyi farkli sekillerde etkilemesi sebebiyle donem karini kullanmak

daha uygun olacaktir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 210).
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TCDD Tagimacilik AS’nin 2018 yilindan 2022 yilina kadar olan aktif karlilik orani
asagida yer alan tabloda belirtilmistir.

Tablo 4.23. 2018-2022 yillari arast aktif karlilik oran

Yillar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
Net kar (Milyon TL) -925 | -1087 | -1333 | -1641 -2511
Aktif toplami (Milyon TL) 6240 | 6363 | 6496 | 10787 14457
Aktif karhilik oram -0,15 | -0,17 | -0,20 | -0,15 -0,17

Sirketin aktif karlilik oranlarina bakildiginda 2018’den 2020’ye kadar diisiis
yasamis, 2021°de yiikselme egilimine girse de 2022°de oran tekrar diisiise gegmistir.
Sirketin varliklar yillar itibariyla biiyiik olmasina ragmen negatif ¢ikan bir net kar marji,
isletmenin aktif karlilik oranlarinin diisiik olmasina neden olmustur. Bu sonugtan sirketin

varliklarini verimli kullanamadig1 ve zarar ettigi anlagiimaktadir.

4.7. DuPont Analizi
DuPont analizi, isletmenin yatirnmlar1 (aktifleri) araciligiyla karlilig: etkileyen
faktorleri incelemektedir. Bu analiz, isletmeye yatirimlari aracilifiyla karlilig1 artirmak
i¢cin atabilecegi adimlar hakkinda yararli bir siire¢ saglar. Isletmenin karliligi, net kar
marjiyla aktif devir hiz1 orani ¢arpilarak bulunur. Bu nedenle karlilig1 artirmak i¢in net
kar marjiyla aktif devir hizin1 artirmak gerekir (Cabuk ve Lazol, 2000, s. 210-211).
TCDD Tagimacilik AS’nin 2018’den 2022’ye kadar DuPont Analizleri asagida

gosterilmistir.
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4.7.1. 2018 yili DuPont Analizi

Oz Kaynaklarin Karliligi Oran1 (-0,27)

v
v v
Varliklarin Karlilig1 Orani (-0,15) % Aktifler/Oz Kaynaklar (1,81)
I
v
4 L4
Net Kar Marj1 (-0,43) % Aktif Devir Hizi1 (0,34)
v v
v v v v
Net Kar (-925) |&| Net Satislar (2131) Net Satislar lgl Varlik Toplami
v (2131) (6240)
¥ 4 v
Net Satiglar | _ | Toplam Maliyet ¥ y
(2131) (3056) Duran Doénen Varliklar
| Varliklar | %7 (1158)
(5082) [
Satis Maliyeti
(2832) | | Hazir Degerler
: (44)
Faaliyet
Ciderleti178) —  Alacaklar (449)
Faaliyet Dis1
| | Gelir-Gider —|  Stoklar (578)
(46)
| Diger Donen Var.
3)
Sekil 4.3. 2018 yili DuPont analizi
Net Kir Mari, = Net Kar ~ —925 0.43
et Rar MAt = Net Satislar ~ 2131 '
) ) Net Satislar 2131
Aktif Devir Hizi = = 0,34

Toplam Varliklar — 6240 -
Varliklarin Karliligt = Net Kar Marji x Aktif Devir Hizt = —0,43x0,34 = —0,15

Toplam Varliklar 6240 181
Oz Kaynaklar ~— 3444

Finansal Kaldirag =

Net Kar Net Satislar Toplam Varliklar

0zK k Karlihigr = 0
ZRaynar Rartiiigt Net Satlslarx Toplam Varllklarx 0z Kaynaklar
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Oz Kaynak Karliligi = —0,43x0,34x1,81 = —0,27

Varliklarin karlilig1 oran1 -0,15 olarak hesaplanmigtir. Varliklarin karlilig1 oraninin
%-0,15 ¢ikmasindan dolay1 sirketin herhangi bir 6z kaynak karliligi ya da varlik

karliligindan bahsedilememektedir.

4.7.2. 2019 yil DuPont Analizi

Oz Kaynaklarin Karliligi Oran1 (-0,19)

v
v v
Varliklarin Karlilig1 Orani (-0,17) % Aktifler/Oz Kaynaklar (1,09)
I
v
4 L4
Net Kar Marj1 (-0,42) % Aktif Devir Hizi1 (0,40)
v v
v v v v
Net Kar (-1087) |§| Net Satislar (2572) Net Satiglar = Varlik Toplami
v (2572) (6363)
3 L 4 ¥
Net Satiglar | _ | Toplam Maliyet y y
(2572) (3659) Duran Donen Varliklar
| Varliklar o (1360)
(5003) |
Satis Maliyeti
(3387) | | Hazir Degerler
: (45)
Faaliyet
Giderleri (294
iderlert (294) —  Alacaklar (450)
Faaliyet Dis1
| | Gelir-Gider — Stoklar (720)
(-22)
| Diger Donen Var.
(35)
Sekil 4.4. 2019 yili DuPont analizi
Net Kar MariL = Net Kar ~ —1087 0.42
et Rar Barjt = Net Satislar 2572
) ) Net Satislar 2572
Aktif Devir Hizi = =

= =0,40
Toplam Varliklar 6363
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Varliklarin Karliligt = Net Kar Marji x Aktif Devir Hizt = —0,42x0,40 = —0,17

Toplam Varliklar — 6363

Finansal Kaldirag = 0z Kaynaklar 5838

= 1,09

Net Kar Net Satislar Toplam Varliklar
Net Satislar x Toplam Varliklar * Oz Kaynaklar

Oz Kaynak Karliig =

Oz Kaynak Karliligi = —0,42x0,40x1,09 = —0,19

2019’da sirket 6z kaynak karlilig1 oranin1 2018’e gore artirsa da bu artig net ddnem
zararindan kurtulmasini saglayamamistir. 2018’de oldugu gibi 2019’da da sirketin

herhangi bir 6z kaynak karlilig1 ya da varlik karliligindan bahsedilememektedir.

4.7.3. 2020 yihh DuPont Analizi

Oz Kaynaklarin Karliligi Oran1 (-0,29)

v

v v
Varliklarin Karlilig1 Orani (-0,20) % Aktifler/Oz Kaynaklar (1,44)

I

v
v v
Net Kéar Marji (-0,63) % Aktif Devir Hiz1 (0,32)
v v
v v v v
Net Kar (-1333) @ Net Satislar (2105) Net Satiglar lgl Varlik Toplami
v (2105) (6496)
v L 4 ¥
Net Satiglar | _ | Toplam Maliyet y y
(2105) (3438) Duran Donen Varliklar
| Varliklar o (1767)
(4729) 1
Satig Maliyeti
(3022) | | Hazir Degerler
. (58)
| Faaliyet
Giderleri (438) —  Alacaklar (273)
Faaliyet Dis1
Gelir-Gider —  Stoklar (1012)
(-22)
| Diger Donen Var.
(41)

Sekil 4.5. 2020 yili DuPont analizi
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Net Kar ~ —1333
Net Satislar 2105

Net Kar Marji = =—-0,63

Net Satislar 2105
Toplam Varliklar ~ 6496

Aktif Devir Hizi = 0,32

Varliklarin Karliligit = Net Kar Marji x Aktif Devir Hizi1 = —0,63x0,32 = —0,20

Toplam Varliklar — 6496
Oz Kaynaklar ~—~ 4523

Finansal Kaldirag = =1,44

Net Kar Net Satislar Toplam Varliklar

0zK k Karliligr = 9
Z Raynar Rariiigl Net Satl$larxT0plam Varllklarx 0z Kaynaklar

Oz Kaynak Karliligr = —0,63x0,32x1,44 = —0,29

2020’de sirketin 6z kaynak karlilig1 oran1 2019’a gore diismiis ve yine net donem
zarar1 olugsmustur. Onceki yillar gibi 2020°de de sirketin herhangi bir 6z kaynak karlilig

ya da varlik karliligindan bahsedilememektedir.
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4.7.4. 2021 yilh DuPont Analizi

Oz Kaynaklarin Karliligi Oran1 (-0,17)

v
v v
Varliklarin Karlilig1 Orani (-0,15) % Aktifler/Oz Kaynaklar (1,15)
I
v
4 L4
Net Kar Marj1 (-0,58) % Aktif Devir Hizi (0,26)
v v
v v v v
Net Kar (-1641) @ Net Satislar (2848) Net Satislar lgl Varlik Toplami
v (2848) (10787)
v L 4 s
Net Satiglar | _ | Toplam Maliyet y y
(2848) (4489) Duran Donen Varliklar
| Varliklar o (2644)
(8143) 1
Satis Maliyeti
(4240) | | Hazir Degerler
. (57)
Faaliyet
UiderlghhB17) — Alacaklar (815)
Faaliyet Dis1
Gelir-Gider — Stoklar (1355)
(-68)
| Diger Donen Var.
(20)

Sekil 4.6. 2021 yili DuPont analizi

Net Kar Marit = Net Kar ~ —1641 0.58
et Rar MAIt = Net Satislar ~ 2848
) ) Net Satislar 2848
Aktif Devir Hizi =

= = 0,26
Toplam Varliklar 10787
Varliklarin Karliligt = Net Kar Marji x Aktif Devir Hizt = —0,58x0,26 = —0,15

) Toplam Varliklar 10787
Finansal Kaldirag = = =1,15

Oz Kaynaklar 9382

Net Kar Net Satislar Toplam Varliklar

0zK k Karlihigr = 0
zRaynar Rartiiigt Net Satlslarx Toplam Varllklarx 0z Kaynaklar
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Oz Kaynak Karliligi = —0,58x0,26x1,15 = —0,17

Onceki yillar gibi 2021°de de sirketin herhangi bir 6z kaynak karlihig: ya da varlik

karliligindan bahsedilememektedir.

4.7.5. 2022 yilh DuPont Analizi

Oz Kaynaklarin Karliligi Oran1 (-0,19)

v
v v
Varliklarin Karliligi Orani (-0,17) % Aktifler/Oz Kaynaklar (1,11)
I
v
4 L 2
Net Kar Marji (-0,36) % Aktif Devir Hiz1 (0,48)
v v
v v v L4
Net Kar (-2511) || Net Satislar (6895) Net Satiglar & Varlik Toplami
I (6895) (14457)
v L 4 v
Net Satiglar | __ | Toplam Maliyet y y
(6895) (9406) Duran Donen Varliklar
l Varliklar o (40064)
(10393) |
Satis Maliyeti
(8857) | | Hazir Degerler
- (127)
Faaliyet
Giderleri (689) - Alacaklar 852)
Faaliyet Dis1
| | Gelir-Gider —|  Stoklar (2216)
(-140)
| Diger Donen Var.
(26)
Sekil 4.7. 2022 yili DuPont analizi
Net Kar MariL = Net Kar ~ —2511 036
et Rar MAt = Net Satislar ~ 6895 '
) ] Net Satislar 6895
Aktif Devir Hizi = = 0,48

Toplam Varliklar =~ 14457 -

Varliklarin Karliligit = Net Kar Marji x Aktif Devir Hiz1 = —0,36x0,48 = —0,17
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Toplam Varliklar 14457

~ = =111
Oz Kaynaklar 12993

Finansal Kaldirag =

Net Kar Net Satislar Toplam Varliklar

Oz K k Karlihigt = 0
zRaynaic Rartiligl = oo SatlslarxToplam Varliklar© 0z Kaynaklar

Oz Kaynak Karliligi = —0,36x0,48x1,11 = —0,19

2022’de sirketin 6z kaynak karlilig1 oran1 2021°e gore diigmiis ve yine net donem
zarar1 olusmustur. Onceki yillar gibi 2022°de de sirketin herhangi bir 6z kaynak karlilig
ya da varlik karliligindan bahsedilememektedir.

Sirket analiz donemi ig¢indeki her yil zarar agikladigi i¢in 6z kaynak karlilig1 negatif
degerler alir. Her y1ilin analiz sonuglart ayn1 sebepten otiirli benzerlik gosterir.

Sirket varlik karliligim1 artirmak igin giderlerini diisiirerek satis karliligini
yiikseltmelidir. Satig karlilig1 yiikselince finansal kaldirag oranini ya da aktif devir hizini
yiikselterek varlik karliligini ve 6z kaynak karliligin1 artirabilir.

Sonugcta sirket, satis karliligini yiikselterek net karini, varliklarini iyi degerlendirip

aktif devir hizini, finansal kaldirag oranini yiikselterek 6z kaynak karliligini artirabilir.
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5. SONUC

Demir yollar1t madencilik sektoriinde kullaniminin ardindan Sanayi Devrimi ile
birlikte geliserek giiniimiize kadar 6nemini korumustur. Yik ve yolcu tasimacilifinda
ekonomik, giivenilir ve ¢evre dostu bir tasima metodu olan demir yollar1 iilkemizde
Kurtulus Savasi’ndan sonra gelisme gostermistir. 2016’da demir yolu tren isletmecisi
gorevini yapmak tlizere sermayesinin tamami devlete ait olan TCDD Tagimacilik AS’nin
kurulmasi ile ulusal ve uluslararast demir yolu aglarinda cesitli hizmetler verilmeye
baslanilmistir.

Bu calismada, TCDD Tagimacilik AS’nin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal
tablolar1 ve oranlar1 incelenerek sirketin finansal durumu ve performansi
degerlendirilmistir.

Sirketin toplam varliklari, incelenen bes yillik donemde istikrarli bir sekilde artis
gostermistir. Donen varliklar 2018-2022 yillar1 arasinda %250’nin iizerinde artarken,
duran varliklarda da énemli bir bilyiime gozlenmistir. Oz kaynaklarin yiiksek olmast,
sirketin saglam bir finansal yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ancak kisa vadeli
yabanci kaynaklarin fazla olmasi, sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme riskini artirmaktadir.

Likidite oranlari, sirketin kisa vadeli bor¢larin1  6deme kapasitesini
degerlendirmede kullanilmistir. Asit-test oran1 2018°de 0,22 ile diisiik bir seviyede iken,
2019 ve 2021 yillarinda 1’in iizerine c¢ikmistir. Bu, sirketin kisa vadeli borglarini
Odeyebilme kapasitesinin arttigini gostermektedir. Toplam borg oranlar1 %50 nin altinda
kalarak, sirketin bor¢larin1 yonetme kapasitesinin iyi oldugunu gostermistir.

Stok devir hiz1, alacak devir hiz1 ve ticari bor¢ devir hiz1 gibi faaliyet oranlar
incelenmistir. Stok devir hiz1 2018-2022 yillar1 arasinda dalgalanma gostermis, 2021 ve
2022 yillarinda artis egilimi sergilemistir. Alacak devir hizi, 2022°de 8,46’ya ¢ikarak,
sirketin alacaklarini tahsil etme siiresinin kisaldigini gostermektedir. Ticari borg devir
hizi ise 2022’de 7,98’e¢ ylikselmistir, bu da sirketin borg¢larin1 hizli bir sekilde
Odeyebildigini gdstermektedir.

Sirketin karlilik oranlar1 negatif degerler gdstermistir. Oz kaynak karliligy, briit satis
kar1 oran1 ve faaliyet kar1 orani, sirketin yillar itibariyla zarar ettigini gostermektedir.
Ancak, net kar marj1 oranlarinda son yillarda pozitif degerlere dogru bir yaklagma egilimi
gozlenmistir.

2022 yili DuPont analizi, sirketin 6z kaynak karliliginin negatif oldugunu ve

sirketin finansal performansimi artirmak i¢in giderlerini distirerek satis karliligini
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yiikseltmesi gerektigini ortaya koymustur. Aktif devir hizinin ve finansal kaldirag
oraninin artirtlmasi, 6z kaynak karliligin1 olumlu yonde etkileyebilir.

TCDD Tasimacilik AS’nin finansal analizinin sonuglari, sirketin finansal yapisinin
genel olarak saglam oldugunu ancak belirli alanlarda iyilestirmeler yapilmasi gerektigini
gostermektedir. Operasyonel verimliligin artirilmas1 ve etkin bir maliyet kontrolii
saglanmasi, sirketin finansal performansini daha da iyilestirebilir. Ayrica kisa vadeli
borglarin yonetimine dikkat edilmesi ve satig karliliginin artirilmasi, sirketin uzun vadeli
stirdiiriilebilirligine katkida bulunacaktir. Bu bulgular, sirketin stratejik planlama
stireclerinde 6nemli bir rol oynayabilir ve gelecekteki biiylime ve gelisim hedeflerine

ulasmada yardimei olabilir.
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