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Bolim 1 — Model Mantigi, Dosya Mimarisi ve

Tasarim ilkeleri

Finansal modelleme; bir isletmenin geg¢mis performansini anlamak, gelecege

yonelik tahmin Gretmek ve kararlari sayisallastirmak icin kullanilan sistematik

bir yaklasimdir. Bu rehber, Excel Gizerinde kurumsal standartlara yakin bir

finansal modelin nasil tasarlanacagi ve isletilecegini adim adim anlatir.

Rehberin odak noktalari:

3 Statement model (Gelir Tablosu + Bilango + Nakit Akisi) mantig
Gelir ve maliyet projeksiyonu (volume-price, marj, gider suricileri)
Net isletme Sermayesi (NiS) ve nakit déniisiim déngisii

CAPEX ve amortisman kurgusu

Borg¢ plani (faiz, anapara, bakiye)

Senaryo ve duyarlilik analizi

Kontroller, hata yakalama, model hijyeni

Model ¢iktr hedefleri:

Donemsel finansallar (aylik veya yillik)
Nakit ve bor¢ dinamigi
KPI seti (marjlar, NiS, FCF, net borg vb.)

Yonetim Ozeti ve gorsel dashboard (istege bagh)

Finansal modelleme nedir?

Varsayimlari sayisallastirir
isletme dinamigini “siirtictiler” Gizerinden kurar

Finansallar arasi baglantiyi kurar

https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/

Birden fazla senaryoyu hizlica test etmeye imkan verir

Finansal modelleme ne degildir?

“Gecmisi aynen kopyalayip ileri tasimak” degildir
Sadece tablo doldurmak degildir

Bir kerelik dosya hazirlayip rafa kaldirmak degildir

lyi model:

seffaf (okunur)
esnek (kolay glincellenir)
tutarl (kontrolleri var)

denetlenebilir (varsayim kaynaklari belli)

3.

. Biitge / Forecast Modeli (FP&A)

aylik kirllim, detayli gider yonetimi, plan-gerceklesen karsilastirma

. Degerleme / Yatirrm Modeli (DCF, LBO, Proje)

FCF odakli, sermaye maliyeti, terminal deger, yatirim karhligi
Kredi / Banka Modeli

borg servis kapasitesi, DSCR, covenant takipleri

Bu rehberin ana omurgasi:

3 Statement + FCF (hem biitce hem degerleme icin temel altyapi)

Modeli satir satir tahmin etmek yerine, isletmeyi yoneten temel stricller

segilir:

Gelir siiriciileri (6rnek):

adet (volume)
fiyat (price)

ariin karmasi (mix)

https://finansanalitik.com/
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o kur etkisi (FX)

COGS siriiciileri:

e birim maliyet
o hammadde fiyat endeksi
o kapasite kullanimi

OPEX siriciileri:

« personel sayisi / licret artisl
« sahs & pazarlama biit¢e orani
« sabit gider enflasyon katsayisi

NIS siiriiciileri:

o DSO (Alacak giin)
« DIO (Stok giin)
« DPO (Borg giin)

CAPEX siiriiculeri:

« satslarin ylzdesi
« kapasite yatirimi takvimi

Surilculler dogru secilirse model hem hizli calisir hem de “neden degisti?”
sorusuna net cevap verir.

Modeli kurmadan 6nce netlestirilecek basliklar:
1. Zaman ekseni
e Aylik mi? Yilhk mi?
« Butce/forecast cogunlukla aylik; degerleme cogunlukla yillik.
2. Para birimi
o Tek para birimi mi (TRY)?

o Coklu para birimi mi (TRY + USD)?

10 https://finansanalitik.com/
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Coklu ise kur tablosu ve ¢cevrim mantigi bastan tasarlanmali.
Konsolidasyon kapsami

Tek sirket mi? Grup mu?

Grup ise segment / bagl ortaklik kirihmlari.

Muhasebe standardi ve siniflandirma

IFRS / yerel muhasebe farklari

EBITDA tanimi (hangi kalemler dahil?)

Onerilen sekme yapisi:

A) Setup / Assumptions

“Tim varsayimlar burada” prensibi
senaryo secimi (Base / Upside / Downside)

sabit parametreler (vergi, enflasyon, kur, faiz)

B) Drivers

Volume-Price tablosu
maliyet suriculeri
OPEX suriculeri

NiS gtinleri

CAPEX plani

borg varsayimlari

C) Financial Statements

IS (P&L)
BS
CF

https://finansanalitik.com/
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D) Supporting Schedules

« Depreciation schedule
o Debt schedule
« Working capital schedule

E) Checks & Outputs

« kontrol sayfasi
o KPl'lar
o Ozet dashboard

Kural: Varsayimlar ayri, hesaplar ayri, ¢ikt ayri.

7. Model Tasarim llkeleri (Hata Oranini Dramatically

Dusurur)

ilke 1 — Renk standard (¢ok kritik)

o Girdi hticreleri (input): tek renk
« Hesap hicreleri: farkli renk

o Link / referanslar: farkli renk
Bu standart, model denetimini hizlandirir.

ilke 2 — Birim ve format disiplini

« Tum tablolarin basinda “Birim: TRY bin / TRY milyon” yaz
o Yuzdeler %, gunler “giin” olarak ayri format

ilke 3 — isaret konvansiyonu

o Gelir (+)
o Gider (-) veya (+) ama tutarli
« Nakit akisinda giris (+), cikis (=) mantigini bastan sabitle

ilke 4 — Formiil sadeligi

o Dev formiil yerine ara hesap satirlari

e Okunabilirlik > kisa formil

12 https://finansanalitik.com/
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ilke 5 — Bir sayfadan digerine “sert link” prensibi

o IS = BS - CF baglantilari agik ve izlenebilir olsun

» Kopyala-yapistir degerlerden kagin

8. Mutlaka Olmasi Gereken Kontroller (Checks)

Kontrol sayfasi, modelin “alarm sistemi”dir. Onerilen minimum kontroller:

Bilango dengesi

« Aktifler = Pasifler (fark O olmali)

Nakit akisi kopriisi

« Baslangi¢ nakdi + Net nakit degisimi = Bitig nakdi

Borg plani tutarhihgi

« Acihs bakiye + yeni bor¢ — anapara 6demesi = kapanis bakiye

Calisma sermayesi

« DSO/DIO/DPO giinleri ile olusan alacak-stok-borg tutarli mi?

Negatif/absiirt deger uyarilari

« negatif stok?
« satislar sifirken COGS var mi?
« marjlar asiri uglara kagiyor mu?

Model “calisiyor” demek, kontroller yesil demektir.

9. Minimum Kurulacak 3 Statement Mantigi (Ozet)

Bu rehber boyunca kuracagimiz temel akis:

1. IS (Gelir Tablosu)
Satis - Brut kar - EBITDA - EBIT - Vergi - Net kar

2. BS (Bilango)
Nakit, alacak, stok, PPE, borg¢lar, 6zkaynak

13 https://finansanalitik.com/
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3. CF (Nakit Akisi)
EBITDA'dan baslayip NiS degisimi, CAPEX, vergi, faiz, borg hareketleri ile
nakit degisimini bulma

Sonug:
o FCFF / FCFE Uretilebilir

» degerleme ve senaryo analizi yapilabilir.
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inansal Modelleme

Boliim 2 — Gelir Modeli (Revenue Modeli)

Finansal modellemenin en kritik kismi gelir tahminidir. Clinkii modeldeki
hemen hemen tim kalemler satislara baghdir:

o Uretim maliyetleri

operasyon giderleri

isletme sermayesi

yatirim ihtiyaci

nakit akisi

Bu nedenle profesyonel finans modellerinde satislar “siiriicii bazli” (driver-
based) tahmin edilir.

Gelir tahmini igin kullanilan temel yéntemler:

Yontem Acgiklama Kullanim Alani
Trend Model Gecgcmis bliyime orani devam eder Basit modeller
Pazar Payi Modeli  Toplam pazar x sirket payi Sektor analizi
Volume x Price Satis adedi x satis fiyat En dogru yontem
Kapasite Modeli Uretim kapasitesi x kullanim orani Uretim sirketleri
Kullanici Bazh Kullanici sayisi x gelir Saa$S / platform

Profesyonel finans modellerinde en yaygin kullanilan yontem:

Temel formdil:
Satis Geliri = Satilan Adet x Birim Satis Fiyati

Ornek:

yil Satilan Adet Birim Fiyat (TL) Satis Geliri
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inansal Modelleme

2023 100.000 12.000.000
2024 115.000 14.950.000
2025 130.000 18.850.000
Excel formulu:
=Adet * Fiyat
Bu yontem sayesinde su analizler yapilabilir:
« fiyat artisi etkisi
« satis hacmi etkisi
o Urdn karmasi etkisi
3. Uriin Bazh Gelir Modeli
Bircok sirkette gelir tek iiriin degil, Griin gruplarindan olusur.
Ornek model:
Uriin 2023 Adet 2024 Adet 2025 Adet
Uriin A 50.000 60.000 70.000
Uriin B 30.000 35.000 40.000
Uriin C 20.000 22.000 25.000
Fiyat tablosu:
Uriin 2023 Fiyat 2024 Fiyat 2025 Fiyat
Oriin A 150 165 180
Uriin B 120 130 140
Uriin C 90 100 110
Gelir tablosu:
Uriin 2023 Gelir 2024 Gelir 2025 Gelir
Uriin A 7.500.000 9.900.000 12.600.000
16 https://finansanalitik.com/
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inansal Modelleme

Uriin B 3.600.000 4.550.000 5.600.000
Uriin C 1.800.000 2.200.000 2.750.000
Toplam 12.900.000 16.650.000 20.950.000

4. Bliiyime Orani ile Gelir Tahmini

Bazen adet tahmini zor olabilir. Bu durumda buyliime orani kullanilabilir.

Ornek:
yil Satis Bilyiime
2023 10.000.000 -
2024 11.500.000 %15
2025 13.225.000 %15

Excel formulu:

=0Onceki_Yil_Satis * (1 + Biiyiime_Orani)

5. Fiyat Artisi Modeli

Fiyatlar cogu zaman su faktorlere baghdir:

« enflasyon

o doviz kuru

o maliyet artis
« rekabet

Ornek fiyat modeli:

yil Fiyat Artig
2023 100 -
2024 115 %15
2025 132 %15

Excel formulu:

17
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=Onceki_Fiyat * (1 + Artis_Orani)

6. Uriin Karmasi (Product Mix)

Bir sirketin toplam satisini belirleyen en 6nemli faktérlerden biri tiriin

karmasidir.

Ornek:

Uriin Satis Payi

Uriin A %50

Uriin B %30

Uriin C %20

Toplam satis:

20 milyon TL

Dagilim:

Uriin  Satis

Uriin A 10.000.000

Uriin B 6.000.000

Uriin C 4.000.000

7. Sezonluk Satis Modeli

Bazi sektorlerde satislar yil icinde esit degildir.

Ornek:

Ay

Satis Payi

Ql

%20

Q2

%25

Q3

%30

Q4

%25

18
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Toplam satis:

100 milyon TL

Ceyrek Satis

Ql 20 milyon

Q2 25 milyon

Q3 30 milyon

Q4 25 milyon

8. Gelir Modeli Kontrolleri

Profesyonel modellerde asagidaki kontroller yapilir.

1. Ortalama satis fiyat

Ortalama Fiyat = Gelir / Adet

2. Buyume orani

Blylme = (Yeni Satis / Eski Satis) - 1

3. Uriin payi

Uriin Payi = Uriin Geliri / Toplam Gelir

9. Gelir Modeli Excel Taslag:

Profesyonel modelde su tablo bulunur:

Uriin 2023 2024 2025
Satis Adedi
Birim Fiyat
Satis Geliri
Altinda:
2023 2024 2025

Toplam Gelir

19
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BlUyume

Ortalama Fiyat

Gelir modeli su Ug¢ soruya cevap vermelidir:

1. Sirket ne kadar satiyor?
2. Sirket hangi fiyattan satiyor?
3. Sirket hangi hizda bliyiiyor?

Bu Ug sorunun cevabi dogru verilirse finansal modelin %70’i dogru kurulmus
olur.
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Boliim 3 — COGS Modeli ve Briit Karlilik Analizi

Bir finansal modelde satislardan sonra gelen ilk hesap satilan malin maliyetidir
(COGS - Cost of Goods Sold).

Temel denklem:
Briit Kar = Satis Geliri — Satilan Malin Maliyeti

Bu nedenle COGS modelinin dogru kurulmasi, sirketin gercek karhligini anlamak
acisindan kritik 6neme sahiptir.

COGS, satilan urinlerin Gretimi veya temini igin katlanilan dogrudan maliyetleri
ifade eder.

Tipik COGS kalemleri:

« hammadde maliyeti

o direkt iscilik

o Uretim enerji maliyetleri

o Uretim genel giderleri

o Uretim amortismani
COGS disinda kalan giderler:

» satis & pazarlama

o genel yonetim

o Ar-Ge

« finansman giderleri

COGS tahmini icin kullanilan yontemler:

Yontem Aciklama Kullanim

% Satis COGS = Satis x oran | Basit modeller
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Birim maliyet

Adet x maliyet

En dogru yontem

Kapasite modeli

Uretim kapasitesi

Sanayi sirketleri

Hammadde endeksi

emtia fiyati

emtia yogun sektor

Profesyonel finans modellerinde en dogru yaklagim:

Temel formul:

COGS = Satis Adedi x Birim Maliyet

Ornek:
yil Satis Adedi | Birim Maliyet | Toplam COGS
2023 | 100.000 70 7.000.000
2024 | 115.000 75 8.625.000
2025 | 130.000 80 10.400.000

Excel mantigi:

COGS = Adet * Birim Maliyet

Birim maliyet genellikle asagidaki bilesenlerden olusur.

Maliyet Tiirli | Tutar
Hammadde |40
iscilik 15
Enerji 5
Uretim Gideri | 10
Toplam 70

Modelde su yapi kurulur:

Yil Hammadde

Iscilik

Ener;ji

Uretim Gideri

Toplam

22
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2023 | 40 15 5 10 70
2024 | 44 16 6 9 75
2025 | 48 18 6 8 80
Brut kar formali:
Brit Kar = Satis Geliri — COGS
Ornek:
Yil Satig COGS Briit Kar
2023 | 12.000.000 | 7.000.000 | 5.000.000
2024 | 14.950.000 | 8.625.000 | 6.325.000
2025 | 18.850.000 | 10.400.000 | 8.450.000
Briit marj hesaplamasi:
Brit Marj = Brit Kar / Satis
Ornek:
yil Briit Kar | Satis Briit Marj
2023 | 5.000.000 | 12.000.000 | %41.7
2024 | 6.325.000 | 14.950.000 | %42.3
2025 | 8.450.000 | 18.850.000 | %44.8

Excel formulu:

=Brut_Kar / Satis

Finansal modellerde 6nemli bir analiz de katki payidir.

Formul:
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Katki Payi = Satis — Degisken Maliyet
Katki payi, sabit giderleri karsilayan ve kar olusturan tutardir.

Katki Pay1 Ornegi

Kalem Tutar

Satig 120

Degisken Maliyet | 70

Katki Payi 50

Katki payi orani:

Katki Payi / Satis

COGS analizinde 6nemli bir konu da maliyet yapisidir.

Tiir Ornek

Degisken maliyet | hammadde

Degisken maliyet | satis komisyonu

Sabit maliyet kira

Sabit maliyet yonetim gideri

Bu ayrim, basa bas analizinin temelidir.

Profesyonel modelde su tablo bulunur:

2023 | 2024 | 2025

Satis Adedi

Birim Maliyet

COGS

Satis
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Brit Kar

Brut Marj

10. COGS Modeli Kontrolleri

Modelde asagidaki kontroller yapilmalidir.
Ortalama maliyet

COGS / Satis Adedi

Marj kontrolii

Brit Kar / Satis

Buylime analizi

Yeni COGS / Eski COGS

Boliim 3 Ozet

Bu bolimde finansal modelin ikinci temel blogu kurulmustur.
Model artik su yapiya sahiptir:

1. Gelir modeli
2. COGS modeli
3. Brit kar hesaplamasi
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Boliim 4 — OPEX Modeli ve EBITDA Hesaplama

Satis ve Uretim maliyetlerinden sonra sirketlerin en biyuk gider kalemi
operasyon giderleridir (Operating Expenses — OPEX).

Bu giderler genellikle su kategorilere ayrilir:
« sahs ve pazarlama giderleri
o genel yonetim giderleri
« arastirma ve gelistirme giderleri

Bu giderler dogrudan tretimle ilgili degildir fakat sirketin faaliyetlerini
surdiirebilmesi icin gereklidir.

OPEX, isletmenin glinlik faaliyetlerini ylritmek icin yaptigi giderleri ifade eder.

Tipik OPEX kalemleri:

Gider Tirii Agiklama
Personel giderleri maas, SGK, yan haklar
Kira giderleri ofis, depo

Pazarlama giderleri | reklam, kampanyalar

IT giderleri yazilim lisanslari

Danismanlik giderleri | hukuk, mali misavir

Ofis giderleri elektrik, internet

Operasyon giderleri farkli yontemlerle tahmin edilebilir.

Yontem Aciklama

% satis yontemi gider = satis x oran

enflasyon yontemi | dnceki yil x enflasyon
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personel modeli

calisan sayisi x Ucret

detay butce

departman bazli

Profesyonel finans modellerinde genellikle su tg¢ yontem birlikte kullanilir:

o sahs ylzdesi

« enflasyon artisi

« personel bazli model

Finansal modelde OPEX genellikle su sekilde gruplanir:

Kalem Tur

Satis & Pazarlama OPEX

Genel Yonetim OPEX

Ar-Ge OPEX

Ornek model:

Yil S&M G&A Ar-Ge | Toplam OPEX
2023 | 1.200.000 | 900.000 | 300.000 | 2.400.000
2024 | 1.450.000 | 1.050.000 | 350.000 | 2.850.000
2025 | 1.700.000 | 1.200.000 | 400.000 | 3.300.000

Bazi giderler satislara baghdir.

Ornek:
Gider Oran
Pazarlama %8
Satis komisyonu | %4

Satis:

27
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15.000.000 TL

Pazarlama gideri:

Satig x %8

Sonug:

1.200.000 TL

Bazi giderler satistan bagimsizdir.

Ornek:

vil Ofis Gideri | Artis
2023 | 500.000 -
2024 | 575.000 %15
2025 | 661.250 %15

Excel mantigi:

=Onceki Yl x (1 + Enflasyon)

Personel giderleri ¢ogu sirket icin en biiylik OPEX kalemidir.
Profesyonel modellerde personel gideri su sekilde hesaplanir:

Personel Gideri = Calisan Sayisi x Ortalama Maags x 12

Personel Modeli Ornegi

Departman | Calisan | Maas | Yilhk Maliyet
Satis 15 30.000 | 5.400.000
Pazarlama |6 32.000 | 2.304.000
Yonetim 5 45.000 | 2.700.000
Toplam 26 10.404.000
28
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Sirket blyudukege ¢alisan sayisi artabilir.

yil Calisan | Maas | Toplam

2023 | 26 30.000 | 9.360.000
2024 | 30 34.000 | 12.240.000
2025 |35 38.000 | 15.960.000

EBITDA, sirketin operasyonel karhiligini élcer.
Formuil:
EBITDA = Brit Kar — OPEX

EBITDA Ornegi

Yil Briit Kar | OPEX EBITDA

2023

5.000.000

2.400.000

2.600.000

2024

6.325.000

2.850.000

3.475.000

2025

8.450.000

3.300.000

5.150.000

EBITDA marji sirketin operasyonel verimliligini gosterir.

Formul:

EBITDA Marji = EBITDA / Satis

EBITDA Marji Ornegi

yil

EBITDA

Satis

Marj

2023

2.600.000

12.000.000

%21.7

2024

3.475.000

14.950.000

%23.2
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2025 | 5.150.000 | 18.850.000 | %27.3

10. OPEX Modeli Excel Taslagi

Profesyonel modelde su tablo bulunur:

2023 | 2024 | 2025

Satig

Brit Kar

S&M

G&A

Ar-Ge

Toplam OPEX

EBITDA

EBITDA Mariji

Boliim 4 Ozet

Bu bolimde finansal modelin tg¢linci blogu kurulmustur:

Gelir modeli
COGS modeli
OPEX modeli
4. EBITDA hesaplama

2

Artik model operasyonel karliligi hesaplayabilir hale gelmistir.
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Boliim 5 — Amortisman, EBIT ve Vergi Modeli

Satis, COGS ve OPEX hesaplandiktan sonra modelde siradaki adim EBIT (Faaliyet
Kar) ve net kar hesaplamaktir.

Bu hesaplamada iki 6nemli kalem devreye girer:
e amortisman
e vergi

Bu kalemler modelin nakit akisi ile muhasebe kari arasindaki farkini ortaya
koyar.

Amortisman, bir varligin maliyetinin ekonomik 6mri boyunca
giderlestirilmesidir.

Ornek:
Bir makine 1.000.000 TL'ye satin alinmis ve ekonomik 6mri 5 yil ise:
Yillik amortisman:

1.000.000 / 5 = 200.000

Finansal modellerde en yaygin kullanilan yontem:

Dogrusal amortisman (Straight Line)

Yil | Amortisman
1 |200.000
2 | 200.000
3 | 200.000
4 1200.000
5 |200.000
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CAPEX (Capital Expenditure), sirketin yaptigi yatirrm harcamalaridir.
Ornek yatirimlar:

« fabrika yatirbmi

« makine alimi

o IT altyapisi

o depo yatirimi
CAPEX finansal modelde su nedenle 6nemlidir:

o amortismani yaratir

« nakit ¢ikisi olusturur

« kapasiteyi artirir

Finansal modellerde CAPEX genellikle su sekilde tahmin edilir:

Yontem Acgiklama

satis yuzdesi satis x oran
yatirim plani proje bazli
kapasite yatirrmi | Gretim kapasitesi

CAPEX Ornegi

Yil |Sati CAPEX % | CAPEX
2023 | 12.000.000 | %5 600.000
2024 | 14.950.000 | %5 747.500
2025 | 18.850.000 | %5 942.500

Excel mantigi:

CAPEX = Satis x CAPEX Orani
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Profesyonel modellerde amortisman ayri bir tabloda hesaplanir.

yil Acilis Varlik | CAPEX | Amortisman | Kapanis
2023 | 2.000.000 |600.000 | 400.000 2.200.000
2024 | 2.200.000 | 747.500 | 450.000 2.497.500
2025 | 2.497.500 |942.500 | 500.000 2.940.000

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), faaliyet karini gosterir.

Formdl:

EBIT = EBITDA — Amortisman

EBIT Ornegi

Yil EBITDA Amortisman | EBIT
2023 | 2.600.000 | 400.000 2.200.000
2024 | 3.475.000 | 450.000 3.025.000
2025 | 5.150.000 | 500.000 4.650.000

Vergi hesaplamasi genellikle EBIT iizerinden yapilir.

Formul:

Vergi = EBIT x Vergi Orani

Turkiye icin 6rnek kurumlar vergisi:

%25
Vergi Ornegi

yil EBIT Vergi % | Vergi
33
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2023 | 2.200.000 | %25 550.000
2024 | 3.025.000 | %25 756.250
2025 | 4.650.000 | %25 1.162.500
Net kar formuli:

Net Kar = EBIT — Vergi

Net Kar Ornegi
Yil EBIT Vergi Net Kar
2023 | 2.200.000 | 550.000 | 1.650.000
2024 | 3.025.000 | 756.250 | 2.268.750
2025 | 4.650.000 | 1.162.500 | 3.487.500

EBIT marji:

EBIT / Satis

EBIT Marji Ornegi

yil EBIT Satis Marj
2023 | 2.200.000 | 12.000.000 | %18.3
2024 | 3.025.000 | 14.950.000 | %20.2
2025 | 4.650.000 | 18.850.000 | %24.7

Model artik su asamaya gelmistir:

1. Gelir modeli
2. COGS modeli
3. OPEX modeli
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Boliim 6 — Net isletme Sermayesi (Working
Capital) Modeli

Bir sirket satis yaptiginda nakdi hemen tahsil etmez. Ayni sekilde satin aldigi
mallari da hemen 6demez. Bu zaman farki isletme sermayesini olusturur.

Net isletme sermayesi formulu:
Net isletme Sermayesi = Ticari Alacaklar + Stoklar - Ticari Borglar

Bu kalemler sirketin nakit ihtiyacini dogrudan etkiler.

Net isletme sermayesi (NiS), sirketin kisa vadeli operasyonlarini siirdiirebilmesi
icin ihtiya¢ duydugu sermayedir.

Temel bilesenler:

Kalem Aciklama

Ticari Alacaklar | Musterilerden tahsil edilecek tutar

Stoklar Satilmayi bekleyen Grinler

Ticari Borglar | Tedarikgilere yapilacak 6demeler

Ticari alacaklar genellikle DSO (Days Sales Outstanding) ile modellenir.
DSO formulu:

DSO = Ticari Alacaklar / Glinllk Satis

Finansal modellerde ise tersinden hesap yapilir.

Ticari Alacaklar = Satis x (DSO / 365)

Ticari Alacak Ornegi

yil Satis DSO | Ticari Alacak

2023 | 12.000.000 |45 |1.479.452
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2024 | 14.950.000 | 45

1.842.466

2025 | 18.850.000 | 45

2.324.658

Stok seviyesi genellikle DIO (Days Inventory Outstanding) ile modellenir.

Formul:

DIO = Stok / Gunliik COGS

Modelde kullanilan hesap:

Stok = COGS x (DIO / 365)

Stok Ornegi
vil COGS DIO | Stok
2023 | 7.000.000 |60 |1.150.685
2024 | 8.625.000 |60 |1.417.808
2025 | 10.400.000 | 60 | 1.709.589

Tedarikgilere yapilan 6demeler DPO (Days Payable Outstanding) ile modellenir.

Formul:

DPO = Ticari Borg / Gunliik COGS

Model hesaplamasi:

Ticari Borg = COGS x (DPO / 365)

Ticari Borg Ornegi

yil COGS DPO | Ticari Borg
2023 | 7.000.000 |40 |767.123
2024 | 8.625.000 |40 |945.205
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Finansal Modelleme

2025

10.400.000

40

1.139.726

5. Net isletme Sermayesi Hesabi

NiS = Alacaklar + Stoklar - Borglar

Net isletme Sermayesi Ornegi

Yil | Alacak Stok Borg Nis

2023 | 1.479.452 | 1.150.685 | 767.123 1.863.014
2024 | 1.842.466 | 1.417.808 | 945.205 2.315.069
2025 | 2.324.658 | 1.709.589 | 1.139.726 | 2.894.521

6. isletme Sermayesi Degisimi

Finansal modelde 6nemli olan isletme sermayesi degisimidir.
Formuil:
A NiS = NiS(t) - NiS(t-1)

NiS Degisimi

vil | Nis Degisim

2023 | 1.863.014 | -

2024 | 2.315.069 | 452.055

2025 | 2.894.521 | 579.452

Bu degisim nakit akisindan disiiliir.

7. Nakit Doniisiim Dongusii (Cash Conversion Cycle)

Nakit dontstiim dongusu sirketin nakdi ne kadar siirede geri kazandigini gésterir.
Formuil:
CCC=DSO + DIO - DPO

CCC Ornegi
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inansal Modelleme

DSO

DIO

DPO

CCC

45

60

40

65 giin

Bu su anlama gelir:

Sirket nakdi ortalama 65 giin baglar.

8. Finansal Modelde Working Capital Tablosu

Profesyonel modellerde su tablo bulunur:

2023 | 2024 | 2025

Satis

COGS

Alacak

Stok

Borg

NisS

NiS Degisimi

9. Working Capital Kontrolleri

Modelde su kontroller yapiimalidir.

Alacak giin kontrolii

Alacak / Satis x 365
Stok giin kontrolii
Stok / COGS x 365
Borg giin kontrolii

Borg / COGS x 365

Boliim 6 Ozet

Bu bolimde modelin nakit dinamigi kurulmustur.
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Model artik su yapiya sahiptir:

40

o b Bl o al s D) =

Gelir modeli

COGS modeli

OPEX modeli

EBITDA

Amortisman

EBIT

Vergi

Net kar

Working Capital modeli
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Boliim 7 — Nakit Akisi Modeli (Cash Flow
Model)

Bir sirket kar edebilir fakat nakit Gretemeyebilir. Bu nedenle finansal analizde
sadece net kar degil, nakit akisi da analiz edilmelidir.

Nakit akisi Gi¢ ana bolimden olusur:

Nakit Akisi Tiirii Aciklama

isletme Nakit Akisi operasyonlardan gelen nakit
Yatinnm Nakit Akisi yatirim harcamalari
Finansman Nakit Akisi | bor¢ ve sermaye hareketleri

isletme nakit akisi genellikle EBITDA’dan baslayarak hesaplanir.

Temel yaklasim:

isletme Nakit Akisi = EBITDA - Vergi — NiS Degisimi

Bazi modellerde amortisman eklenir ¢linkii amortisman nakit cikisi degildir.

isletme Nakit Akisi Ornegi

vil EBITDA Vergi NiS Degisimi | OCF

2023 | 2.600.000 | 550.000 (O 2.050.000
2024 | 3.475.000 | 756.250 |452.055 2.266.695
2025 | 5.150.000 | 1.162.500 | 579.452 3.408.048

Bu bolim sirketin yaptigi yatirnmlari igerir.
En 6nemli kalem:
o CAPEX

CAPEX dogrudan nakit cikisidir.
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Yatirim Nakit Akisi Ornegi

yil

CAPEX

2023

-600.000

2024

-747.500

2025

-942.500

Negatif olmasi normaldir ¢ciinkl bu nakit ¢ikisidir.

Bu bolim borg ve sermaye hareketlerini igerir.

Tipik kalemler:
Kalem Aciklama
Yeni borg kredi kullanimi

Borg geri 6deme

anapara 6demesi

Temettu

ortaklara 6deme

Sermaye artisi

yeni sermaye

Finansman Nakit Akisi Ornegi

yil Yeni Borg | Bor¢ Odeme | Temettii | Finansman Nakit Akisi
2023 | 500.000 |-200.000 -100.000 | 200.000
2024 | 300.000 |-250.000 -150.000 | -100.000
2025 |0 -300.000 -200.000 | -500.000

Toplam nakit degisimi su sekilde hesaplanir:

Net Nakit Degisimi = OCF + Yatirim CF + Finansman CF

Net Nakit Ornegi
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il OCF Yatinm CF | Finansman CF | Net Nakit
2023 | 2.050.000 | -600.000 | 200.000 1.650.000
2024 | 2.266.695 | -747.500 | -100.000 1.419.195
2025 | 3.408.048 | -942.500 |-500.000 1.965.548

Nakit bakiyesi su sekilde hesaplanir:
Kapanis Nakit = Agilis Nakit + Net Nakit Degisimi

Nakit Bakiyesi Ornegi

Yil Acihis Nakit | Net Degisim | Kapanis

2023 | 500.000 1.650.000 2.150.000

2024 | 2.150.000 | 1.419.195 3.569.195

2025 | 3.569.195 | 1.965.548 5.534.743

Serbest nakit akimi sirketin yatirim sonrasi olusturdugu nakittir.
Formiil:
FCF = isletme Nakit Akisi - CAPEX

FCF Ornegi

il OCF CAPEX | FCF

2023 | 2.050.000 | 600.000 | 1.450.000

2024 | 2.266.695 | 747.500 | 1.519.195

2025 | 3.408.048 | 942.500 | 2.465.548

Finansal modellemede iki onemli nakit akimi vardir.
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Tiir | Agtklama

FCFF | firmaya ait nakit

FCFE | 6zkaynaga ait nakit

FCFF formiilii
FCFF = EBIT x (1 - Vergi) + Amortisman — CAPEX — ANIS
FCFE formiilii

FCFE = Net Kar + Amortisman — CAPEX - ANIS + Net Bor¢

2023 2024 2025

Net Kar

Amortisman

NiS Degisimi

isletme CF

CAPEX

Yatirrm CF

Finansman CF

Net Nakit Degisimi

Modelde su kontroller yapilmalidir.

Nakit dogrulamasi

Acihis Nakit + Net Degisim = Kapanis Nakit
FCF kontrolii

OCF - CAPEX
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Boliim 7 Ozet

Model artik sirketin:
o karhhigini
« yatinm ihtiyacini
o nakit Uretimini

hesaplayabilir hale gelmistir.
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Boliim 8 — 3 Statement Model Kurulumu (IS +
BS + CF Baglantisi)

3 Statement Model su g finansal tablodan olusur:

Tablo Amag

Gelir Tablosu (Income Statement) | karlihg 6lcer

Bilanco (Balance Sheet) finansal durumu gosterir

Nakit Akisi (Cash Flow) nakit hareketlerini gdsterir

Bu g tablo birbirine baghdir ve bir degisiklik diger tablolar etkiler.

Gelir tablosu sirketin belirli bir donemde elde ettigi kari gosterir.

Temel yapi:
Kalem Aciklama
Satislar toplam gelir
COGS satilan malin maliyeti

Briut Kar satis — COGS

OPEX operasyon giderleri

EBITDA operasyonel kar

Amortisman | varlik gideri

EBIT faaliyet kan
Vergi kurumlar vergisi
Net Kar donem kari

Gelir Tablosu Ornegi

2023 2024 2025

Satig 12.000.000 | 14.950.000 | 18.850.000
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COGS 7.000.000 | 8.625.000 |10.400.000
Brut Kar 5.000.000 |6.325.000 |8.450.000
OPEX 2.400.000 | 2.850.000 |3.300.000
EBITDA 2.600.000 |3.475.000 |5.150.000
Amortisman | 400.000 450.000 500.000
EBIT 2.200.000 | 3.025.000 |4.650.000
Vergi 550.000 756.250 1.162.500
Net Kar 1.650.000 |2.268.750 | 3.487.500

Bilango sirketin finansal durumunu gosterir.

Temel denklem:

Aktifler = Pasifler

veya

Aktifler = Bor¢lar + Ozkaynak

Bilango Yapisi
Aktifler Pasifler
Nakit Ticari Borg

Ticari Alacak Finansal Borg

Stok Diger Borglar
Maddi Duran Varlik | Ozkaynak
Bilango Ornegi
2023 2024 2025
Nakit 2.150.000 | 3.569.195 | 5.534.743
Alacak 1.479.452 | 1.842.466 | 2.324.658
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Stok

1.150.685

1.417.808

1.709.589

Maddi Varlik

2.200.000

2.497.500

2.940.000

Toplam Aktif

6.980.137

9.326.969

12.508.990

Net kar bilancodaki 6zkaynagi artirir.

Formdl:

Yeni Ozkaynak = Eski Ozkaynak + Net Kar — Temettii

Ozkaynak Ornegi

yil

Net Kar

Temettu

Ozkaynak

2023

1.650.000

100.000

3.550.000

2024

2.268.750

150.000

5.668.750

2025

3.487.500

200.000

8.956.250

Net kar dogrudan nakit degildir.

Bu nedenle su diizeltmeler yapilir:

isletme Nakit Akisi = Net Kar + Amortisman - ANIS

Maddi duran varliklar su sekilde gtincellenir:

Yeni Varhk = Eski Varlik + CAPEX — Amortisman

Ornek

Yil

Acilis

CAPEX

Amortisman

Kapanis

2023

2.000.000

600.000

400.000

2.200.000

2024

2.200.000

747.500

450.000

2.497.500
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Finansal Modelleme

2025 | 2.497.500 | 942.500 | 500.000 2.940.000

6. Nakit Baglantisi

Nakit su sekilde glincellenir:

Kapanis Nakit = Acilis Nakit + Net Nakit Degisimi

7. Model Baglanti Semasi

Profesyonel modellerde akis su sekildedir:

Gelir Modeli ‘ COGS Modeli . OPEXModeli |
| |
v
. ‘ = .
Cash Flow ‘ BIENES
Guncellemesi

8. Model Kontrol Mekanizmasi

Her profesyonel modelde su kontrol bulunur:
Bilango Kontrolii
Aktifler - Pasifler =0

Eger sonug sifir degilse model hatalidir.

9. Profesyonel Model Yapisi

Excel dosyasinda genellikle su sekmeler bulunur:

Sayfa icerik

Assumptions | varsayimlar

Drivers suruculer
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IS gelir tablosu

BS bilango

CF nakit akigi
Schedules amortisman, borg
Checks model kontrolleri

Bu bolimde finansal modelin en kritik yapisi kurulmustur:

e Gelir tablosu

« bilango

« nakit akisl

artik tek bir entegre model icinde calismaktadir.

Bu yapi sayesinde model:

« senaryo analizi

o degerleme

o yatirnm analizi

icin kullanilabilir.
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Boliim 9 — Senaryo Analizi ve Duyarlilik Analizi

Finansal modeller tek bir tahmin tGretmek icin degil, farkh olasiliklari test etmek
icin kullanilr.

Bu nedenle profesyonel modellerde genellikle su senaryolar bulunur:

Senaryo Aciklama
Base Case en olasl senaryo
Upside Case olumlu senaryo

Downside Case | olumsuz senaryo

Bu senaryolar sayesinde sirket yonetimi riskleri ve firsatlari analiz edebilir.

Senaryo analizi, modeldeki belirli varsayimlarin degistiriimesiyle farkli sonuclar

uretir.

Ornegin:
Varsayim Base | Upside | Downside
Satis buylmesi | %15 | %20 %8
Brut marj %42 | %45 %38
OPEX / satis %20 | %18 %22

Bu degisiklikler modelin sonuclarini dogrudan etkiler.

Ornek model ciktisi:

Senaryo | Satis EBITDA Net Kar

Downside | 16.000.000 | 3.000.000 | 1.900.000
Base 18.850.000 | 5.150.000 | 3.487.500
Upside 22.500.000 | 6.800.000 | 4.900.000

Bu tablo yoneticilere su sorunun cevabini verir:
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Finansal Modelleme

“Satig bllylimesi degisirse sirket karliligi nasil etkilenir?”

3. Excel'de Senaryo Kurma

Excel’de senaryo modeli genellikle su sekilde kurulur:

Bir hiicrede senaryo se¢imi yapilir.

Senaryo Kodu | Senaryo
1 Downside
2 Base

3 Upside

Ardindan varsayimlar su sekilde cekilir:

=|F(Senaryo=1;Downside;IF(Senaryo=2;Base;Upside))

4. Duyarhhk Analizi (Sensitivity Analysis)

Duyarhlik analizi, model sonuglarinin belirli degiskenlere ne kadar hassas
oldugunu olcer.

En yaygin kullanilan degiskenler:
« satis buylimesi
o EBITDA marij
« WACC

o terminal bliyime orani

5. Tek Degisken Duyarlilik Analizi

Ornek:

Satis blyumesi degistiginde EBITDA nasil degisir?

Biiyime | EBITDA

%8 3.200.000

%10 3.700.000
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%12 4.300.000

%15 5.150.000

%18 6.000.000

Bu analiz modelin hangi degiskenlere daha hassas oldugunu gosterir.

Profesyonel modellerde genellikle iki degiskenli veri tablosu kullanilir.

Ornek:
EBITDA degeri satis bluylimesi ve briit marja baglidir.

Biiylime \ Marj | %38 %40 %42 %44

%10 3.000.000 | 3.400.000 | 3.800.000 | 4.200.000
%12 3.300.000 | 3.700.000 | 4.200.000 | 4.700.000
%15 3.900.000 | 4.500.000 | 5.150.000 | 5.800.000

Tornado analizi model sonugclarini en ¢ok etkileyen degiskenleri gosterir.

Ornek:

Degisken Etki

Satis buylmesi | Cok ylksek

Briit marj Yuksek
OPEX orani Orta
CAPEX Disik

Bu analiz yatirim kararlarinda oldukga 6nemlidir.

Varsayim Downside | Base | Upside

Satis buylmesi | %8 %15 | %20
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Finansal Modelleme

Brut marj %38 %42 | %45

OPEX orani %22 %20 | %18

9. Senaryo Sonug¢ Tablosu

Senaryo Satis EBITDA Net Kar FCF
Downside
Base

Upside

Boliim 9 Ozet

Bu bolimde finansal model su yetenekleri kazanmistir:
« farkl senaryolari test etme
o risk analizi yapma
o model duyarlihgini 6lgme

Bu analizler yatirim kararlarinda oldukga kritik rol oynar.
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Bolim 10 — DCF Degerleme Modelinin Finansal
Model ile Entegrasyonu

Bir sirketin degeri, gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bugiinkii degeridir.
DCF yontemi bu prensibe dayanir.

Temel fikir:
Sirket Degeri = Gelecek Nakit Akimlarinin Bugtinki Degeri

Bu yontem yatirim bankaciligi, private equity ve kurumsal finans analizlerinde
en yaygin kullanilan degerleme yontemlerinden biridir.

DCF modelinin dort ana bileseni vardir:

Bilesen Agiklama

Serbest Nakit Akimi | sirketin Urettigi nakit

iskonto Orani sermaye maliyeti
Terminal Deger projeksiyon sonrasi deger
Buglinkii Deger indirgenmis deger

Serbest nakit akimi, sirketin operasyonlardan sonra yatirrm harcamalari
dustldiginde Urettigi nakittir.

Formul:

FCFF = EBIT x (1 - Vergi) + Amortisman — CAPEX — ANiS

FCFF Ornegi

yil EBIT Vergi Amortisman | CAPEX | ANIS FCFF
2023 | 2.200.000 | 550.000 | 400.000 600.000 | O 1.450.000
2024 | 3.025.000 | 756.250 | 450.000 747.500 | 452.055 | 1.519.195
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2025 | 4.650.000 | 1.162.500 | 500.000 942.500

579.452

2.465.548

Serbest nakit akimlari WACC (Weighted Average Cost of Capital) ile indirgenir.

Formdl:

WACC = (E/V x Re) + (D/V x Rd x (1 - Vergi))

WACC Bilesenleri

Parametre | Agiklama
Re O0zsermaye maliyeti
Rd bor¢ maliyeti
E O0zsermaye degeri
D borg
Vv toplam deger
WACC Ornegi
Parametre Deger
Ozsermaye maliyeti | %18
Bor¢ maliyeti %10
Borg orani %30
Vergi %25
Sonug:
WACC = %15

Gelecek nakit akimlari buglinkl degere indirgenir.

Formdul:

PV = FCF / (1 + WACC)"t
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indirgenmis Nakit Akimi Ornegi

vil | FCF iskonto Faktérii | PV

2023 | 1.450.000 | 0.87 1.261.500
2024 | 1.519.195 | 0.76 1.155.000
2025 | 2.465.548 | 0.66 1.627.000

Projeksiyon donemi sonrasi sirketin degeri terminal deger ile hesaplanir.
En yaygin yontem:

Gordon Growth Model

Formdl:

TV=FCFx(1+g)/(WACC-g)

Terminal Deger Ornegi

Parametre Deger

Son FCF 2.465.548

Blyume orani | %3

WACC %15

Sonug:

Terminal Deger = 21.1 milyon

Sirket degeri:
EV = PV (FCF) + PV (Terminal Deger)

Enterprise Value Ornegi

Kalem Deger

FCF PV 4.043.500
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Finansal Modelleme

Terminal PV | 13.900.000

EV 17.943.500

7. Ozkaynak Degeri

Ozkaynak degeri su sekilde hesaplanir:
Equity Value = EV — Net Borg

Ornek

Kalem Deger

Enterprise Value | 17.943.500

Net Borg 4.000.000

Equity Value 13.943.500

8. Hisse Degeri

Eger sirketin hisse sayisi biliniyorsa hisse basina deger hesaplanabilir.
Hisse Degeri = Equity Value / Hisse Sayisi

Ornek

Kalem Deger

Equity Value | 13.943.500

Hisse Sayisi | 1.000.000

Sonug:

Hisse Degeri =13.94 TL

9. DCF Modeli Excel Taslagi

2023 | 2024 | 2025

EBIT

Vergi
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NOPAT

Amortisman

CAPEX

ANIS

FCFF

Modelde su kontroller yapiimalidir.

WACC duyarliligi

WACC | EV

%13 | 22.5m
%15 | 17.9m
%17 | 14.8m

Terminal biiyiime duyarlihgi

g

EV

%2

16m

%3

17.9m

%4

20m

Bu bolimde finansal model kullanilarak:

Bu siire¢ finansal modellemenin degerleme asamasidir.
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terminal deger hesaplandi

sirket degeri bulundu
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Boliim 11 — Finansal Model Dashboard Tasarimi

Finansal model tamamlandiktan sonra modelin ciktilari genellikle bir yonetim
paneli (dashboard) tizerinde gosterilir.

Dashboard’un amaci:
« kritik finansal verileri tek ekranda sunmak
« yoneticilerin hizli analiz yapmasini saglamak
« model sonuglarini gorsellestirmek
Profesyonel bir dashboard su li¢ 6zellige sahip olmalidir:
1. basit
2. hizli okunabilir

3. karar destek odakli

Finansal dashboard genellikle su temel gostergeleri icerir.

KPI Acgiklama

Satis toplam gelir

EBITDA operasyonel kar

Net Kar donem kari

EBITDA Mariji operasyon verimliligi
Serbest Nakit Akimi | yatirnm sonrasi nakit
Net Borg finansal risk

KPI Karti Ornegi

KPI Deger
Satis 18.850.000
EBITDA 5.150.000
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Net Kar 3.487.500
EBITDA Marji | %27
FCF 2.465.548

Bu gostergeler dashboard’un Ust kisminda KPI kartlari olarak gosterilir.

Dashboard’da genellikle satis trendi grafiklerle gosterilir.

Ornek tablo:

yil Satis

2023 | 12.000.000

2024 | 14.950.000

2025 | 18.850.000

Bu veri genellikle ¢gizgi grafigi ile gosterilir.
Grafik amaci:
o blylme trendini gostermek

« satis momentumunu analiz etmek

Karllik gostergeleri cogunlukla stitun grafigi ile gosterilir.

il EBITDA Net Kar

2023

2.600.000

1.650.000

2024

3.475.000

2.268.750

2025

5.150.000

3.487.500

Bu grafik yoneticilere su sorunun cevabini verir:

“Sirketin karlihgi nasil degisiyor?”
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Marj analizi dashboard’da ¢cok 6nemli bir yer tutar.

yil Briit Marj | EBITDA Marj
2023 | %41.7 %21.7
2024 | %42.3 %23.2
2025 | %44.8 %27.3

Bu grafik genellikle gizgi grafigi ile gosterilir.

Dashboard’da nakit akisi da mutlaka gosterilmelidir.

yil

OCF

CAPEX

FCF

2023

2.050.000

600.000

1.450.000

2024

2.266.695

747.500

1.519.195

2025

3.408.048

942.500

2.465.548

Bu grafik genellikle stitun grafigi seklinde gosterilir.

Finansal risk analizi icin bor¢ seviyeleri de dashboard’da yer almalidir.

yil

Borg

Nakit

Net Borg

2023

5.000.000

2.150.000

2.850.000

2024

4.750.000

3.569.195

1.180.805

2025

4.450.000

5.534.743

-1.084.743

Net bor¢ negatifse sirket net nakit pozisyonuna gecmistir.

Profesyonel dashboard genellikle su diizenle hazirlanir.

Ust bolim
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o KPI kartlari

Orta bolim

« satis grafikleri

o karhlk grafikleri

Alt bolim

« nakit akisi

o borg analizi

Dashboard sayfasinda su alanlar bulunur.

Alan icerik

KPI Paneli satis, EBITDA, FCF
Satis Grafigi | satis trendi
Karlilik Grafigi | EBITDA ve net kar
Marj Grafigi | marj analizi

Nakit Grafigi | OCF ve FCF

Bor¢ Grafigi net borg

Dashboard olustururken su Excel araglari kullanilabilir:

Arag Kullanim
Pivot Table veri 0zetleme
Grafikler trend analizi

Kosullu bicimlendirme

KPI vurgulama

Slicer

filtreleme
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10. Dashboard Tasarim ilkeleri

lyi bir dashboard su kurallara uymalidir.

Tek ekranda okunabilir olmali
Karmasik tablolar kullanilmamali
En 6nemli géstergeler Gstte olmall

= 80 =

Grafikler basit olmali

Boliim 11 Ozet

Bu bolimde finansal model ciktilari dashboard formatinda sunulmustur.
Dashboard sayesinde model:

« analiz araci

o raporlama araci

o karar destek sistemi

haline gelir.
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Boliim 12 — Finansal Model Hata Kontrol
Sistemi (Model Audit)

Finansal modeller ylizlerce hatta binlerce formiil icerebilir. Bu nedenle kiiglik bir
hata bile modelin tamamini yanlis sonuglara géturebilir.

Model audit stirecinin amaci:
o formdul hatalarini tespit etmek
« baglanti hatalarini bulmak
« veri tutarlihgini kontrol etmek
« model glivenilirligini artirmak

Profesyonel finans modellerinde kontrol mekanizmalari mutlaka bulunur.

Finansal modellerde en sik gorilen hatalar sunlardir.

Hata Turi Acgiklama

Hard-coded sayi | formil yerine manuel deger

Yanls referans yanlis hiicre baglantisi

Eksik baglanti bir tablo glincellenmemis

isaret hatasi arti/eksi yanlis

Dairesel referans | model kendini referans aliyor

Bu hatalar model sonuglarini ciddi sekilde etkileyebilir.

Profesyonel finans modellerinde formullerin icinde manuel deger
bulunmamaldir.

Yanlis 6rnek:
=Sats * 1.15

Dogru yontem:
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Finansal Modelleme

=Satis * Blyume_Orani

Bu yaklasim modelin daha esnek olmasini saglar.

3. Bilango Kontrolii

Finansal modelde en 6nemli kontrol:
Aktifler = Pasifler
Modelde bu kontrol mutlaka bulunmalidir.

Ornek kontrol satiri:

il Aktif Pasif Fark
2023 | 6.980.137 |6.980.137 |0
2024 19.326.969 |9.326.969 |0
2025 | 12.508.990 | 12.508.990 | O

Eger fark O degilse model hatalidir.

4. Nakit Kontrolii

Nakit hesaplamasinda su kontrol yapiimalidir.

Acilis Nakit + Net Nakit Degisimi = Kapanis Nakit

Ornek:
yil Acihis Degisim | Kapanis
2023 | 500.000 | 1.650.000 | 2.150.000

5. Amortisman Kontrolii

Amortisman plani ile bilangco baglantisi kontrol edilmelidir.
Formuil:

Yeni Varhk = Eski Varlik + CAPEX — Amortisman

6. Working Capital Kontrolu

Alacak, stok ve borg glinleri kontrol edilmelidir.
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inansal Modelleme

Alacak giin

Alacak / Satis x 365
Stok giin

Stok / COGS x 365
Borg giin

Borg / COGS x 365

Bu degerler varsayimlarla uyumlu olmalidir.

7. Marj Kontrolleri

Marjlar makul aralikta olmalidir.

Mar;j Kontrol

Brit marj sektor ile uyumlu

EBITDA marj | ge¢mis ile uyumlu

EBIT marj trend analizi

8. Negatif Deger Kontrolleri

Modelde bazi degerlerin negatif olmasi mantiksizdir.
Kontrol edilmesi gereken kalemler:

stok

satis

varlik degeri

calisan sayisi

Bu kalemler negatif ise modelde hata olabilir.

9. Model Kontrol Sayfasi (Checks Sheet)

Profesyonel modellerde ayri bir kontrol sayfasi bulunur.

Kontrol Durum
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Bilanco dengesi OK
Nakit kontroll OK
Amortisman kontroll | OK
Working capital OK

Eger hata varsa:

ERROR

Kontroller genellikle renklerle gosterilir.

Durum | Anlam

Yesil model dogru

Sari dikkat

Kirmizi | hata

Excel’de kosullu bigimlendirme ile yapilabilir.

Modeli kontrol ederken su liste kullanilabilir.

Kontrol

Yapildi

Hard-coded sayi kontroli

Bilanco dengesi

Cash flow baglantisi

Amortisman plani

Working capital

Senaryo modeli

SN N N Y NN
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Boliim 12 Ozet

Bu bdélimde finansal modelin glvenilirligini saglayan kontrol mekanizmalari
kurulmustur.

Profesyonel finans modellerinde:

» hesaplama kadar kontrol sistemi de 6nemlidir.
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Boliim 13 — Finansal Modelleme Best Practices

Finansal modelleme sadece hesaplama yapmak degildir. iyi bir finansal model
su Ozelliklere sahip olmalidir:

o okunabilir

« esnek

« hataya dayanikh

« kolay giincellenebilir

Profesyonel finans ekipleri modelleri belirli standartlara gore olusturur.

Finansal modellerde en 6nemli kural:
Input ve Calculation hiicrelerini ayirmaktir.

Genellikle su renk standardi kullantlir.

Hucre Turi | Renk

Input mavi

Formul siyah

Referans yesil

Link mor

Bu standart modeli inceleyen kisinin modeli hizli anlamasini saglar.

Tam varsayimlar ayri bir sayfada bulunmalidir.
Genellikle bu sayfanin adi:
Assumptions

Varsayim Tablosu Ornegi

Varsayim Deger
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Satis buylmesi %15

Brut marj %42
OPEX orani %20
Vergi orani %25
WACC %15

Terminal bliyime | %3

3. Uzun Formiillerden Kaginma

Yanlis 6rnek:
=((A1*(1+B1))-C1-D1)*0.75
Dogru yontem:

Ara hesap satirlari olusturmak.

Hesap | Deger

Satis

Brut Kar

EBITDA

EBIT

Bu yontem modeli daha okunabilir hale getirir.

4. Hard-coded Sayilardan Kaginma

Profesyonel modellerde manuel degerler minimum seviyede tutulur.
Yanls:

=Sats * 1.12

Dogru:

=Satis * Blyume_Orani
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5. Tutarhh Zaman Ekseni

Modelde zaman ekseni tutarli olmahdir.

Yil | 2023

2024 | 2025

veya

| Ay | Jan | Feb | Mar |

Karisik zaman ekseni modelde hata yaratabilir.

6. Birim Standartlan

Finansal modellerde birim belirtilmelidir.

Birim

Agiklama

TRY Turk Lirasi

mn TRY

milyon TL

usD dolar

Tablolarin Ustlinde mutlaka yazilmalidir.

7. Model Navigasyonu

Bliylik modellerde navigasyon ¢ok 6nemlidir.

Onerilen sayfa yapisi:

Sayfa icerik

Assumptions | varsayimlar

Drivers model sirticlleri

IS gelir tablosu

BS bilanco

CF nakit akisi

Schedules amortisman, borg

Checks kontrol sistemi
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Dashboard

yonetim paneli

Finansal modelin nasil calistigi agiklanmalidir.

Modelin basinda su bilgiler bulunmalidir:

Bilgi Aciklama

Model amaci | degerleme
Hazirlayan analist

Tarih model tarihi
Versiyon model versiyonu

Bliylik modeller yavas calisabilir.

Bu nedenle su yontemler kullanilabilir:

Yontem

Acgiklama

gereksiz volatil fonksiyonlardan kaginma

OFFSET vb

pivot kullanimi

veri 0zetleme

ara hesap sayfalar

formul optimizasyonu

Finansal modeller sik giincellenir.

Bu nedenle versiyon kontroli yapilmalidir.

Versiyon | Tarih Aciklama
v1.0 01.01.2024 | ilk model
vl.l 10.01.2024 | senaryo eklendi

vl.2 20.01.2024

DCF guincellendi

73

https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/

11. Model Testi

Model tamamlandiktan sonra mutlaka test edilmelidir.

Test yontemleri:

Test

Amag

stres testi

asiri varsayimlar

senaryo testi

farkli sonuglar

marj kontroli

mantik kontroli

12. Basitlik ilkesi

lyi bir finansal model:

Basit olmalidir.

Asiri karmagsik modeller:

e hata Uretir

« anlasilmasi zor olur

« glncellenmesi zor olur

Boliim 13 Ozet

Bu bolimde finansal modelleme igin profesyonel standartlar anlatilmistir.

lyi bir finansal model:

o seffaf

kontrollG

esnek

o okunabilir

olmalidir.

74

https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/
https://finansanalitik.com/

Boliim 14 — Finansal Modelleme icin Excel
Fonksiyonlar

Excel finans diinyasinda en ¢ok kullanilan analiz araglarindan biridir. Finansal
modeller ylzlerce formul icerebilir, ancak bu formdllerin biylk kismi belirli
temel Excel fonksiyonlarindan olusur.

Bu bélimde finans profesyonellerinin en sik kullandigi Excel fonksiyonlari
anlatilacaktir.

Her fonksiyon igin:
« ingilizce Excel formiilii
o Tirkge Excel formila

birlikte verilmistir.

NPV fonksiyonu, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerini hesaplar.
ingilizce Excel

NPV(discount_rate, cash_flows)

Tiirkce Excel

NBD(iskonto_orani; nakit_akimlari)

Ornek

Yil | Nakit Akimi
1 |1.000

2 |1.200

3 |1.500

iskonto orani: %10
ingilizce Excel

=NPV(10%, B2:B4)
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Tiirkge Excel

=NBD(%10; B2:B4)

IRR fonksiyonu bir yatirimin i¢ karlihk oranini hesaplar.
ingilizce Excel

IRR(cash_flows)

Tiirkge Excel

iC_VERIM_ORANI(nakit_akimlari)

Ornek

Yil | Nakit Akimi
0 |-5.000

1 |2.000

2 | 2.500

3 |2.800

ingilizce Excel
-IRR(B2:B5)
Tiirkce Excel

= {C_VERIM_ORANI (B2:B5)

XIRR duzensiz tarihli nakit akimlarinda kullanilir.
ingilizce Excel

XIRR(cash_flows, dates)

Tiirkce Excel

AICVERIMORANI(nakit_akimlari; tarihler)

Ornek
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Tarih Nakit Akimi

01.01.2023 | -5.000

15.06.2023 | 2.000

20.03.2024 | 2.500

10.11.2024 | 2.800

ingilizce Excel
=XIRR(B2:B5,A2:A5)
Tiirkge Excel

= AICVERIMORANI(B2:B5;A2:A5)

XNPV dizensiz tarihli nakit akimlarinin bugtinki degerini hesaplar.
ingilizce Excel

XNPV(rate, cash_flows, dates)

Tiirkce Excel

ANBD(oran; nakit_akimlari; tarihler)

SUMIFS belirli kriterlere gore toplam hesaplar.
ingilizce Excel

SUMIFS(sum_range, criteria_range, criteria)
Tiirkge Excel

ETOPLA(toplam_arahgi; olgtit_arahgi; olclit)
Ornek

Uriin | Satis

A 500
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inansal Modelleme

B 700

A 400

ingilizce Excel
=SUMIFS(B2:B4,A2:A4,"A")
Tirkge Excel
=ETOPLA(B2:B4;A2:A4;"A")

Sonug¢: 900

6. INDEX Fonksiyonu

INDEX belirli bir hiicrenin degerini getirir.
ingilizce Excel

INDEX(array,row,column)

Tiirkge Excel

INDIS(dizi;satir;stitun)

7. MATCH Fonksiyonu

MATCH bir degerin konumunu bulur.
ingilizce Excel

MATCH(value,array,0)

Tiirkce Excel

KACINCI(deger;dizi;0)

8. INDEX + MATCH Kombinasyonu

Finansal modellerde ¢ok kullanilan bir yontemdir.

yil Satis

2023 | 10.000

2024 | 12.000
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2025 | 15.000

ingilizce Excel
=INDEX(B2:B4,MATCH(2024,A2:A4,0))
Tiirkge Excel
=INDIS(B2:B4;KACINCI(2024;A2:A4;0))

Sonug¢: 12.000

SUMPRODUCT agirlikli hesaplamalarda kullantlir.
ingilizce Excel

SUMPRODUCT(arrayl,array2)

Tiirkge Excel

TOPLA.CARPIM(dizi1;dizi2)

Ornek

Deger | Agirhik

10 %30

15 %40

20 %30

ingilizce Excel
=SUMPRODUCT(A2:A4,B2:B4)
Tiirkce Excel

=TOPLA.CARPIM(A2:A4;B2:B4)

Kosullu hesaplama igin kullanilr.
ingilizce Excel

IF(condition,true,false)
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Tiirkge Excel
EGER(kosul;dogru;yanlis)

Ornek

ingilizce Excel
=IF(A1>1000000,"Large","Small")
Tiirkge Excel

=EGER(A1>1000000;"Biiyiik";"Kiiciik")

OFFSET dinamik aralik olusturur.
ingilizce Excel
OFFSET(reference,rows,columns)
Tiirkge Excel

KAYDIR(basvuru;satir;siitun)

Not: Blylk modellerde OFFSET performansi disurebilir.

Finansal modellerde su Excel araglari ¢ok kullanilir.

Teknik Kullanim
Pivot Table veri 6zetleme
Veri tablolari duyarhlik analizi

Kosullu bicimlendirme | KPI gosterimi

Grafikler trend analizi

Slicer dashboard filtreleme

Bu boliimde finansal modelleme icin en 6nemli Excel fonksiyonlari anlatilmistir.
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Finansal Modelleme

Bu fonksiyonlar sayesinde:
« yatirm analizi yapilabilir
« degerleme hesaplanabilir
« finansal modeller olusturulabilir

Excel finans profesyonelleri icin vazgecilmez bir aractir.
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