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SUNUS

Turkiye'de son yillarda enflasyonun hizli bir gekilde
yukselmesi ve ayrica piyasa'da para darlifinin gekilmesi ig-
letme ortaklarinin sermaye artigina gereken ilgiyi gosterme-
melerine neden olmaktadir. Kredl maliyetinin yiksek olugu da
igletmeleri yabanci kaynaga bagvurmada gekingen davrandirmak-
ta ve hatta kredi almig olmalari iflfsa kadar gbtiirmektedir.
Butin bu nedenlerle Ulkemizde isletmelerin cgaligma sermayesi

nedeniyle para bulma sorunlara doruk noktasina ¢ikmigtir.

Bunlara ek olarak, igletme sahip ve ydneticilerinin ata~
dan gdrme usullerle ve gecmigin problemsiz, ekonomik gartla-
rinin aligkanliklariyla temelsiz kararlar almalary igletmele-

ri beklenmedik durumlarla kargi: kargiya birakmaktadir.

Halbuki ilmi usullerle igletmelerin faaliyetleri izlenip,
méli durumlarda doZabilecek c¢arpikliklar igin onceden tedbir-
ler almak igletmeler kadar, ekonomimiz iginde olumlu sonuglar
varatacaktir, Bu dliginceden hareketle igletmelerin buginkil
basarisinda finansman kaynafi se¢iminin gdzardi edilemiyecegi
kesindir, Bu, bizim tez konusu olarak "Igletme Varliklarinin
Finansmaninda Kaynak Kullanimindaki Bagarinin Olglilmesi" ni

tercih etmemizin baglica nedeni blmugtur.

Caligmamiz iki bolim ile sonugtan olugmaktadir. Birinci
bolimde, igletmelerin finansal yapisi ile bu yapi igerisinde
bagariya ulagmasi iki kesim halinde iglenmektedir. Ilk kesim-—
de yatirimlar olarak aktif, kaynaklar olarak pasif ile bumlar
arasindaki iligki ortaya konulmugsy ikinci kesimde kaynak k&r-
liliZina hangi asamelardan gegilerek ulagilabilecefi ana hat-

lara ile ele alinmigtir.

Bir uygulama niteligindeki c¢aligmanin ikinci bolimimde

toprak sanayiinden bir igletme ele alinmis, gerekli mali



analiz tekniklerinin uygulanmasi suretiyle igletmenin finansal
yapisi irdelenmistir. Isletme icin ulagilan sonugla bolim

tamamlanmigtar,

Sonu¢ kismiyla galisgmaya bir blitlinlik kazandirilmasi

amaglanmigtair.



Birinci BOLUM
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KESIM I

ISLETME VARLIKLARINA YAPILAN YATIRIMLAR
VE
FINANSMAN KAYNAKLARI

Igletme tarafindan kullanilan faaliyet araglarinin
degerleriyle bu araglarin elde edilmesi ig¢in yararlanilan
kaynaklari gosteren temel mali durum raporuna BILANGO
denir. (1)

Ulkemizdeki uygulamada bilangolar hesap formunda diizen-
lenmektedir. Bir bilangodaki varliklari aktif, kaynaklari
pasif olarak isimlendirilir.

I. YATIRIM YERI GOSTERGESI OLARAK AKTIF

Igletmede para ile ifade edilebilen ve isletme igin bir
deferi olan maddi veya maddi olmayan faaliyet araglarina
"JARLIK" denir. Bu faaliyet araglari baglica iki ana grupta
toplanair:

A~ Dbnen Varllklar

B- Sabit Varliklar

A- DONEN VARLIKLAR
Donen varliklar, para ve genellikle bir yil veya bir
igleyig devresi ig¢inde paraya gevrilebilecegl veya satila-

bilecegi veya tiketilebilecedi beklenen aktif degerlerdir.

Donen varllklér grubunda satig veya tahsil nedeniyle
paraya ddniligecek varliklarin cari degerleriyle yer almalari
tnemlidir. Bu bakimdan stoklar ve gegici yatirimlar maliyet

bedeli veya piyasa deferinden diisik olani ile deferlendiril-
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(l) Kamurén PEKINER, Igletme Denetlml, Ist Uh. Ya.No 2704,
B3, “tatambul, 1980, s. 23. o |
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me11 ve mallyet hesaplama metodu da bellrtllmelldlr. Alacak—
.ar igin, 11er1de tah5111 1mkan31zla§acak klslmlarl ve dlger
tahsilat zararlari ig¢in bunlari kargilayacak karsiliklarin
ayrilmasi ve bunun alacek tubarindan indirim olarak goste-~

rilmesi gerekir. (2)

Bir bilangoda dtnen varlik yapisini olugturan degerleri
sbyle siralayabiliriz:
‘a., Kesa
b. Bankalar
c. Hisse Senedi ve Tahviller
d. Alacaklar
e. Alacak Senetleri
f. Stoklar
g. Pegin Odenmig Giderler
h. Akredetifler ve Saticilara Verilen Avanslar

1. Oteki Diénen Degerler.

Donen varlik grubuna dahil edilecek ekonomik varliklar
saptanirken, varliZin niteligi kadar igletmenin Czelligi ve
igletme ytneticilerinin bu varliklari kullanig gayeleri de
goztninde tutulmalidir. OrneZin, eldeki paranin serbestge
kullanilabilecek kismiyla, kullaniligi ¢esitli sebeplerle
sinirlandirilmig kisminin ayri ayri gosterilmesi yerinde
olur. Ayrica ddnen varliklar igletmenin herhangi bir borcu
icin teminat olarak gdsterilmig iseler bu hususun ag¢iklayici

notlarda belirtilmesi gerekir. (3)

(2) Ozgil CEMALCILAR, Genel Muhasebe, E.I.T.1I.A, YaJ/No:102,
Eskigehir, 1976, s.25.

(3) Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, Ist. Univ.Ya.No:
3281, B.6, Istanbul, 1985, é.31.



B~ SABIT VARLIKLAR

Sabit varliklar, bir yildan veya normal faaliyet @tne-
minden daha uzun sirelerde igletme faaliyetinin gercgekles-
$irilmesi ig¢in kullenilmak amaciyla elde edilebilen maddi
veya maddi olmayan igletme varliklaridir. Bu varliklatr ak-
tifte sabit varliklar ana bagligi altinda gosterilir ve
meliyet de8erleri ile deferlendirilirler.

Jabit varliklar kendi igerisinde dort ana gruba ayrilir:
1, Uzun Vadeli Yatirimlar ve Ozel PFonlar

2. Maddi Sabit Varliklar

3. Maddi olmayan Sabit Varlaklar

4, Oteki Sabit Degerler

1. Uzun Vadeli Yatairamlar ve Ozel Fonlar

Bu grup igletmenin butin uzun vadeli alacaklarini ve
yatirimlarini kapsar. Ayrica mekit veya menkul deZerlere
yatirilmis veya kisa vadeli borglarin tdenmesi diginda
belirli gayelere tahsis edilmig 6zel fonlar bu bdlimde
gosterilir. $0yleki:

a. Uzun Vadeli Alacaklar

bs Yatairamlar

¢. Istirakler

Bu grupta yer alan kalemler nitelikleri ytninden donen
varliklar arasinds yer alan kalemlerin benzeridir. Ancak
ayiram Olclisii bunlaran gelecek donemlerde normal gartlar
altinda paraya cevrilmemeleri ve kisa vadeli borglarin oden-

mesine tahsis edilmemeleridir. (4)

-

(4) Mustafa AYSAN, Finansal Tab. Analizi, Ist. Unv. Ya. No:
2151, Ist., 1976, s.95.



2. Maddi Sabit Varliklapr :

Bu grup maddi olany igletmenin faaliyetlerinde bir yil-
dan uzun siire i¢inde kullanilan ve normal olarak satilarak .
elden glkarllmaSi dﬁgﬁndlmeyen, Uretimde kullanildikga tike-
tilen ve bu yolddn isletme sermayesine gevrilen varliklari
kapsar. Bu varliklar maliyetleri lizerinden hesaplarda kayit
ve tesbit edilmelidir. Bunlar da kendi iginde gu gekilde S1-
ralanabilirs

a. Binalar

b. Arazi ve Arsalar

c. Mekina ve Techizat

d. Demirbaglar

e. Tagit Araclari

Arazi v.b. varliklarin maliyetlerinin ayrica tesbit
edilmesinde yarar vardir. Bu varliklarin kullenma siirelerinin
en az bir yil olmasi gerekir. Normal gartlar altinda bu sure
daha uzun olur. Bu varliklarin maliyetini tesbit etmeye yara-—
yacak unsurlarin igletme tarafindan tnceden tebit edilerek

belirlenmig olmasinda yarar vardir., (5)

3. Maddi Olmayean Sabit Varlaklar :

Bu grup, fiziki varllklarl olmayan ve xullanilmalari
sonucunda igletmenin hasilatinda artig dofuran bir takim hak-
larla, igletmeye ticari bir fayda saglayan ayricaliklari ve

tistinliikleri kapsar.

Bu varliklarin maliyetlerinin tespit’ edilerek gtdsterilme-
si ve omri sinirli olanlerin maliyetlerinin bu Omir iginde
yok edilmesi gerekir., Omrli sainirli olmayanlarin yok edilme-
leri ile ilgili olarak izlenecek politikenin da mali tablo-

larda ag¢iklanmasi yerinde olur.(6)

(5) Ozgiil CEMALCILAR, s¢26.
(6) Leopold A, BERSTEIN, Fimancial Statement Analysis, 1974,

S » 64-‘76 [
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Bu gsu grup unsulerdan olugur:
' a. Haklar
b. Ilk tesis giderleri
Cc. Pestemallik.

4. Oteki Sabit Teferler :

Bu grupta yukarida kendi gruplarinda tanimlanan diger

gecici sabit varliklar kalemleri yer alir. Satigs kabiliyetinil
kaybetmig stoklar, gelecek yillar ihtiyaci makina ve tesis

yedekleri, igletmenin esas faaliyetinde kullanilmayan maddi
sabit varliklar, elden ¢ikarilacak sabit varliklar, tasfiyeye

girmig bankadeki mevduat v.b. varliklar bu grupta yer allr.



. IT YATIRIMLARIN FINANSMAN KAYNAKLARI GOSTERGESI OLARAK
PASIF

Bilangonun pasifi igletmenin faaliyetlerinde kullanilan
varliklarin finansmen kaynaklarini gosterir. Bu kaynaklar iki
gruba ayrilir :

A~ Yabanci Kaynaklar

B~ Oz Sermaye

Isletmeye alacaklilar tarafindan sagianan fonlarla,
igletmenin sahip veya sahipleri tarafindan saglanan Oz serma-
yenin dzellikleri arasindaki farklar bu iki kaynagin ayri

ayri gruplandirilmasindaki en Onemli faktordir. (7)

A~ YABANCI KAYNAKTAR
Yabanci kaynaklar, igletmenin alacaklilarina borg¢landi-
&1 tutarlari ile alacaklilarin igletmeye sagladaklari kaynak-

larin para ile tanimlanen degeridir,

Isletmece tutari kesinlikle tesbit edilemeyenleri de
kapsamak tizere bilinen butin yabanci kaynaklarin kayit ve
tesbit edilmesi gerekmektedir, Yabanci kaynaklari iki b&lim
halinde incelenebilir:

1. Kisa Vadeli Borglar
2. Uzun Vadeli Borglar

1. Kisa Vadeli Borglar :

Bu gruba girem kal@mler, en ¢ok bir yi1l veya igletmenin
normal faaliyet ddnmemi sonunda Odenecek ve ddenmeleri donen
varlaklarla yapilacak borglari icgine alar. Kredilerde, kredi-
nin hangi oranda yada tutarda kullanildiBinin igletmece bilin-

mesi onem tagir. {8)

(7) Oz#in axalg, s. 134.
(8) Mustafa A. AWSAN, s. 51
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Kredi nesnel bir glivence kargiligyr saglaniyorsa, kredi limit-
leri ve varliklardan verilecek glivenceler bu kredinin belir-
lenmesinde Onemli rol oynamakitadir. Bu bilgiler igietme yone~
ticilerine banka borg¢lari tutari hakkinda bilgi verdigi gibi
diginiilen yeni kredi miktarinin tespit edilmesinde de yardim-~

cl olur,

Kisa vadeli borg¢larda baglica gu kalemler yer alir:
a. Banka Kredileri
b. Borg Senetleri
¢. Borglar
d. Alinan Avenslar
e. Alinan Depozito ve Teminatlar
f. Dagrtilacak K8r Paylari
g. Vergi, SBosyal Sigorta Primi ve Diger Kesenekler
h, Odenecek Giderler
1., Gelecek Hesap Dnemine Ait Gelirler

i, Diger Kisa Vadeli Borglar.

2, Uzun Vadell Borg¢lar:

Bu grup normsl olarsk bilango tarihini izleyen bir yal
iginde Odenmeyecek olan ylUkimitlikleri igine alir. Uzun si-
reli borg¢lar: analiz edebilmek ig¢in bumnlarla ilgili faiz
nispetleérinin, vafelérin, teminat olarak gbsterilip goste-
rilmediklerinin ve fonlar hakkinda bilgl verilmesi veya
bilangoda ek bilgi halinde gdsterilmesinde yarar vardar.

Uzun vadeli borglarda baglica gu kalemler yer alir:

a. Ipotek Bprglari

b. Tahvil Borglari

c. Banka Kredileri

d. Borg Senetleri

e. Vadeleri Bir Yilden Uzun Sstici Kredileri
f. Alinan Depozito ve Teminatlar

g+« Alinan Avanslar



1. Ertelenmig Vergi Borglari
i. Gelecek Yillara Ait Gelirler

1. Diger Uzun -Vadeli Borglar

B- 0Z SERMAYE

Isietme sahip veya sahiplerinin igletmedeki payina
HQZESERMAYE" denir. Bu terim ayni zamanda sahip veya hisse-
darlérln kurulugta veya sonradan igletmeye yaptaklari yati-
rlmlar;a,,karlarln igletmede birakilmasaiyla saglanan kaynak-
1ar1da,kapsar. Eses sermaye Ozellikle farkli hisse gruplari-
na ayrilmig bulunuyorsa hesaplar her grubun hakkini, k8r ve
tasfiye paylarini, dagitimda sahip olduklari Oncelikleri gis-~
terecek bigimde olmalidir. Varliklarin yeniden deferlendiril-
mesi sonucunda ortaya ¢ikan defer artiglarinin da bu grup -
igihde yer almasi gerekir. (10)

0z sermaye grubu icinde gu kalemler yer alar:

a, Sermaye
(~) Odenmemig Sermaye
b. Odenmig Sermaye
c. Yedek Akgeler
d: Yedek Akcge Niteligimdeki Kargiliklar

e. Yeniden Degerlemed¢n DoZen Artiglar

Bilangoyu analigze hazirlarken dtnem kfrinin muhtemel
dagilim geklinin gdziénine alinmasi gerekir. Kar igletmede
birekilacaksa sermaye eklenmeli, warar mevcutsa 6z sermayeden

indirilmelidir,

(10) Ozgiil CEMALCIFAR, s. 30.



 IIT VARLIKLARA YAPILAN YATIRIMLAR ILE FINANSMAN
KAYNAKTARI ARASINDAKI ILISKI

igletmenin sermaye yapisi varlik yapisi ile siki sikiya
baglidir, hatta varliklarin olugumu sermaye olugumunu belir-
leyen en Onemli etkendir. Burada onemli olan sermaye bilegi-
minin nasil olmasi gerektizidir. (11) Ginkii, varlik tutarin-
daki degigmeler kaynak tutarini da degigtirecektir. Bunun

igin de iyl bir bilegimin olusturulmasi gerekir.

A- Varlik Dagiliminin Onemi

Daha tnce de belirtildigi gibi, bir igletmenin varlak
yapisini donen varliklar ve sabit varlaklar olugturur. Bu
olugum igletmenin yapisini doZrudan dofruya etkiler. Bu ne-~
denle dbnen varliklarin ve sabit varliklarin bilegiminin
igletmenin galigmasini en iyileyecek oranlarda olugturul-

masy Snemlidir,

isletme kapasitesini arttirmak istediginde ddnen varlik-~
larini da arttirmak zorundadir. Igletmelerin varliklara yap-
mak istedikleri yeni yatirimlarda kargilagtiklara en biyik
sorun yeni yatirimlarin kfrli olup olmadigini dégerlendir—
mektir. (12)

Varlik yapist gergfinden dilglik dizeyde ise igletme dde-
me glglugl, Yiretim gu¢luZlt gibi aksakliklarla her an kargi
kargiyadiy. Gereginden fazla dlizeyde ise de atil kapasitenin
varligl ortaya g¢ikar ki bu da sermayeyi olumsuz ydnde etki-
ler. (13)

oy

(11) A, Hayri DURMUS, Mali Tegblolar Analizi, Istamnbul, 1981,
s.176.

(12) Heyri DURMUS, s. 169.

(13) Esra SATOMON, Isletme Fimansman Teorisi, Ankara,
1971, s. 115



Ticari igletmelerde veya sanayi igletmelefinde ddnen var-
liklarin onemi sabit varliklara gore daha fazladir. Bu iglet-
melerdeki nakit kullaniminan goklugu ve diger ddnen varlikla-
rin yiksekligi bu grubun ®nemini artirmektadir. (14) Hizmet
Igletmelerinde ise sabit varliklarin nisbi onemi ddnen varlik-
lara gore daha fazladir. Bu grup ic¢inde yer alan igletmelerde
donen verlik kalemlerinden kasa ve bankalarin diger kalemlere
gbre nisbi Onemi daha fazladir. Ayrica Igletmelerin iginde bu~
lundugu faaliyet kolu da varlik yapisinin olugturulmasinda

onem tagimaktadir,
B- Kaynak Dafiliminin Onemi :

Isletmelerde kaynaklarin oz sermaye ve uzun vadeli borg~
lardan olugturulmasi istenen ve tercih edilen durumdur. Yalniz
ticari igletmeler gegici artig g8steren varliklari finanse
edebilmek igin uzun siireli borglar kadar kisa siireli borglara
da agirlik verirler., Ancak kaynak dagiliminda uzun siireli borg-—
larin fazla olmasi igletmelere daha rahat hareket imkani verir.
(15) Oz sermaye grubunun fazla olmasi ise igletmelere daha
rahat finansman kaynagi sagladiZi gibi yapilacak yatirimlar

da rahat karar alinmasina yardimeci olur. (16)

Igletmeler agisindan yabanci kaynaklarin maliyeti oz ser-
mayenin maliyetine gore daha fazladir. Ozellikle yabanci kay=-
nak saglamanin gliglikkleri, faiz oranlarinin yiksek olugu ve

geri ddeme zorunlulugu igletme maliyetlerini yikseltmektedir, {17

(14) Girsel MERI{, Farkli Sen,Dallarindaki is. Karakteristik-
lerinin Kargilagtirilmasi, H.U.I.I.B,F.Ya.No:6, Ank, 1986,
s.61. j

(15) Girsel MEREC, s. 96. ,

(16) Harry G. GUTAMANN, Apialysis Of Snanclal Statements,

s. 125-149. '
(17) J.DEARDEN ve. J.SAHANE, Financial Accounting And Reporting,

1975, s. 358-168.
1GQ



Bu ylizden igletmeler oto finansman yoluyla kaynak arttirimini
ve sermaye arttirimini tercih etmektedir. Bu, igletmelere da-
ha rahat kaynak kullanimi sagladigi gibl hareket serbestligi

de sazlamaktadir.

C~ Varliklarin Finansmeninda Kaynaeklarin Kullaniligi :

Sermaye yapisi varlik yapisi ile siki sikiya baglldlr:
Varliklarin olugumu sarmaye yapisinin olugumunu da etkiler.
Varliktaki degigimler aninda sermayed: degigimlere neden olur.
isletme sermayesi gereksinimi ile sabit varliklarin tutara

uzun ve orta stireli borglanmayi belirleyen en dnemli faktordir

igletmeler, sabit varliklara yatirim, net igletme serma-
yesini arttirma, kisa vadeli borglarint kargilamak veya diger
uzun vadeli yikimliiliklerini kargilam-k amaciyla uzun siireli

yabanci kaynak saglama yoluna gidebilir., (18)

Duran varliklarin kisa siireli kaynaklarla finanse edil-
mesi, bu degerin nakit girisi yaratmaan kisa siireli kaynak-
larin geri Sdenmesi durumunu ortaya g¢ikaracagindan igletmede
finensman sikintisi yaratir. Dénen varliklarda gegicl olarak
artig gbsterenlerin esnek kisa siireli kaynaklarla finanse
edilmesi daha uygundur. Sayet bu gegici artig gosteren kalem-
ler uzun siireli borglarla veya 0z seriaye ile kargilanacak
olursa bu finansman ag¢isindan igletmeye glivence saglamakla
birlikte igletmenin k8rliligini olumsuz yonde etkileyecektir.
(19) Dénen varliklarin Pinemsmaninda -, abanci kaynak kullanil—

mig ise finansman gi&erleri artacak, Oz kaynaklar kullanilmig

S

(18) Oztin AKGUQ, s, 145.
(19) M. Y. KHAN ve P. K. JAIN, Finemc'lan Management, 1981,



ise 6z keynagin all:rmatif kullanim alarindan saglayacafi

k8rdan igletme yoksun kalacaktir,

isletme varlikiarinin finensmaninde iki alternatif sbz
konusudur., Bunlar k.sa ve ugzun dfnemli fon kaynaklaridir,
Finansal yodnetimde »ir kural olarak kisa vadeli kaynaklardan
saglanan fonlar kisa vadeli yatirimlara, uzun vadell kaynak-
lardan saglanan fonlar uzun vadell yatirimlara ayrilmalidir,
(20) Sadece kfirlilik faktdrinli gbztnine aldigimizda igletme
varliklarinin finansmeninda mimkiin olduginca daha ¢ok kisa

vadeli borglanmaya gidilmelidir. (21)

(20) Semih BUKER, Finemsal Yonetim, 1983, s. 72.
(21) George N. ENGLER, Business Financlael Management,
19753 Se 57'—710
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KESIM II
BASARININ BELIRLENMESINDE KRITERLER

I. ISLETMENIN BASARILIGI

Bir;isiéfﬁénin bagér1s1 kBrliligy ile slgilur. Faaliyet
donemiyle ilgili kfir, gelir tablosundaki net kérdir. Yalniz
net kfr isletmenin ana faaliyet konusu ile yan faaliyet konu-
sunda elde ettigi sonuclarin etkisindedir. Bunlardan ana faa-
liyet konusuna iligkin olani gelir tablosunun ilk iki bdlumi
olan brit satis kfiri ve faaliyet kfriyla Olgliliir, Burada hasi-
lat ne kadar yiksek, gider ne kadar diigik olursa sonug:0 kadar
iyidir. Gelir tablosunun ligincii boliumii yan faaliyetlerle ilgi-

1i olup, faaliyet digi gelir ve giderleri kapsar; burada da

gelirlerin fazla, giderlerin az olmasi arzulanir. Ancak net

kazanir. Bu nedenle bundan sonraki agiklamalar ve analizler-
de igletmenin éna faaliyet konusundan kaynaklanan bagarilik
gbzbninde tutulacaktair.

II. BASARILIK ETMENLERL VE BASARILILIGIN OLCULMESI

isle%meﬁiﬁ KArly galigabilmesi pek ¢ok etmene baglidir.
Bunlar i§letmeden kaynaklanabileoegi gibi igletme digindan da
olabilir. Analizde onemli olan Once igletmenin kendinden kay-
naklesnan etmenlerin belirlenebilmesig daha sonra bunlara dig
kaynakli etmenleride katarak bir sonuca varmektir. Bu bakim-
dan burada aaha cok igletme igi etmenler Uzerinde durulacak-
tir. Igletme igindeki tim faaliyetlerin ve iglemlerin tek
yonlendiricisi ytneticiler olmaktadir. Sonugta igletme var-—
liklari, kaynakleri ve k&rliligfi onlarin elacaklari mali ka-
rarlarla gekil bulacaktir.

Bir isletmenin k8BrliliZi herseyden tnce faaliyet konusu-
na gdre isabetli yatirimlar yapmasina baglidir. Bunun gruplar

itivariyle ortaya konulabilmesi dikey analiz yontemiyle varlik

13



dagilaminin incelenmesini ger¢ktirir,

Varlik dagiliminin geregl gibi olmasi mali durumun her
zaman igin iyi oldugu anlamana gelmez. Bundan Onceki kesimde
belirtildigi gibi, her varlik grubu kendisine uygun kaynaktan
finanse edilmelidir. Bunun aksi bir durum mali yapiyi bozarak
igletmeyi zorlayici durumlara sokabilir. Bu takdirde beklenen
k8rliliga istenen seviyede veya hig¢ ulagilamiyabilimir. Bunun
iginde bir yandan yine dikey enaliz yonteminmin uygulanmasiyla
kaynak dafiliminin incelenmesini, Ote yandan regyo {oran)
analizinden faydalanarak varliklarin finansmaninda kaynak

kullanim big¢iminin analizi gorunludur,

Igletme bagarililigil igin uygun varlik dagilimi, uygun
kaynak dagilimi ve aktifin finansmaninda dogru kaynak kulla-
nimi yeterli etmenler olmamektadir, Bunlarin disinda iglet-
meyi k8rliliga gotiirecek 61an diger bir etmen varliklarin
verimli kullanilmasini saglayici kararlari almek ve uygula-
maktir, Aktiflerden yararlanma derecesimi belirleyen varlik>
larin verimli kullanilmasi regyo (oren) analizi teknigi ara-

ciligiyla dlgililebilir,

igletmece elde edilmig kf8r igletmeye yatirim yapmig
olanlarin yatirimlarina yeterli bir kf&r payi da verebilmeli<
dir, Ancak bu takdirde kaynak kfrliliZindan soz edilebilir.
Bunun Glgilmesil regyo analizi tekniginin uygulanmasaini gerek-—
tirir.

Bundan sonraki boliimde ele alinacak igletmede yukarda

agiklanan amaglar dogrultusunda analiz yapilacaktir,
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Ti ISLETMENIN TANTTIMI

KMrﬁiu§ 3

Bagsk Kirémit vé Tugla Pab, Adi Komendit Sirketinin bi-
$in ortaklari adi koﬁaﬁdit sirketin T.T. K'nun hevi deZigtir-
me hilkimlerine gére‘aﬁonim girket haline gelmesini kararlag-
tirmiglardir, Bagak Kiremit ve Tugla Sanayii ve Ticaret Ano-
nim Sirketini kurmuglardir. (T.T.K. 152, Md.) 23 Ocak 1976

Maksat ve Mé&zu‘:;i

Her turli toprak mﬁﬁﬁllerinin, bzellikle kiremit, tugla,
ates tuglasi, sefgmik gfubu, cimento v.b, mamiillerin ve bunu
yapacak her tirli makinanin ve kaliplarinin imalatini, itha«
lini, ihracani ve déhili ticaretini yapmak, mamillerin ham-
maddelerin istihraci igleri ile ugragmak, hafriyat igleri
yapmek, bu iglefi yapacak her tirli makina, arag ve techiza-
tin im#1li, ithali, ihraci, ticareti ve kiraya alinmasi ve

verilmesi igleri ile ujragmak.

Merkez ve Subeler :

Sirketin merkezi Eskigehir'!dedir.

Middet

Sirketin miiddeti hudutsuzdur.

Sermaye ve Hisse Senetleri

Sirketin sermayesi 3.000.000,~ TL. dir. Bu sermaye itiba~-
ri degeri 1.,000.- T.. olan nama yazili 3.000. hisseye ayrilmig-

tir. Hisseler ortaklar tarafindan tamamen taahiit edilmigtir..

Sermayenin Azaltilmasi ve Arttirijmasi :

Sirketin sermayesinin azaltilmasi ve arttirilmasi T.T.K.

hikimlerine ve T.T.K.'da aranan nisaplara baglidir,

15



Tehvil Thtigaca s

Sirketin umumi hayatin karara ile T.T.K. hikimleri
dairesinde faizli, faizsiz, kfra igtirakli ve teminatli ve
feminat31z veya ikramiyeli tahvil g¢ikarabilir. Qikarilan
tahvillerin bedelleri tamamen alinmadikg¢a ne adi ne fevkalede

bir ikineci seri tahvil ihrag edemez.

16



II, ISLETMENIN ANALIZE HAZIR HALE GETIRITMI$
MALI TABLOLARI

1979-1982 Yallarina Ait Bilangolar (Milyon TL,)

X,

1381

e

1982

Kalemler 1579 1980
AKTIF T.

I. Doner Aktifler

Kasa - 103 247 4,082
Bankalar 3.584 3.465 3.776 5.573
Alacsaklar 2.724 501 }13.082 9.122
Al. Senetleri - - 4,801 2,431 | -
Ver. Kaporalar 2.614 - 508 -
Ortak. Alacaklar - - 154 -
Sair Alacaklar - 364 102 -
Tekip. Alacaklar 362 362 309 2.327
Parsonel Alacaklar - - 326 -
Depozitolar 62 62 62 87
Teminattaki Sent. - - 8.439 [10.652
Tahgsildeki Sent. - - 314 -
Momul Mal 145 439 | 3,793 | 8.550
Malzeme 2,952 192 18 -
Ham.Md. ve Yard.Mad. 2,472 2,361 1.800 3.786
Pegin 0d. Gid. 48 156 115 -
Doner Aktif Toplam 14,963 |12.,806 | 35.476 | 44.182

i
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II. Sabit Aktifler
1. Uzun Vad. Yati-~
rimlar. . ve Fonlar
Istirakler { 50 1 3.050 { 3,050 } 3.050
Ingaat 3.124 | - - -
| Hazine Tahvilleri 98 379 379 -
' 4
‘Toplam 3,362 | 3.429 | 3.429 | 3.050 =~
2. Maddi Sabit T e
' Aktifler
Binalar 5.221 [26.277 | 30.646 {30,727
Arazi 812 813 787 706
o | y
Tagit Araglari 2.503 3.600 | - -
Demirbaglar 11.888 | 2,900 |13.909 |15.328
Mad.Sabit Ak,Toplami [14.709 |37.985 |45.342 |46.761
Fgai B.Mad,Sabit,
Ak.Amortismen: | 8,953 |12,726 |15.422 20,209
Meddi Sabit Aktif u
Toplamx (Net) 5,756 | 25,259 *{29.920 {26,552
3. Gayri MadtSabit Ak,
Kurulug Mesraflari 53 43 32 16
Gayri Mad.S.Aktif Topd 53 |« 43 }. 32 | 16
TIIT, Sair Aktifler | ia‘}
Gel.Yila Ait Gid, - - 1 - 493
Sair Alacaklar - - - 44 36
Sair Ala, Toplami - - 44 529
[AKTIF TOPLAMI 24,134 141,537 { 68.901 |74.328_ ___




PASIF

I. Dbner Borg¢lar

 Banka Kredileri 628 2.848 | 15,973 | 12.565
Borglar 233 | 1.593 | 5.721 | 5.660
Alinan Kaporular - 2,223 -725 -
Ortaklara Borg¢lar - - 739 -
Personele Borglar - - 1.267 -
Diger Borglar - 250 2.770 -
Sair Borglar 1.401 6.014 17.412 27.693
Doner Borg Toplami 2,262 | 12,928 { 44.607 | 45.918
\II. Uzun Vadeli

Borglar

Banka Kredileri 14,000 { 12.888 | 16.701 | 15.054
Ortaklara Borglar - - - 8.000
Uzun Vad.Borg.Toplam:r 14,000 { 12,888 | 16.701 1| 23,054
I1I. Oz Sermaye

Sermaye 6.000 6,000 6.000 6.000
-Eksi: Odenmemis Serm. 419 164 - -
Odenmis Sermaye 5. 581 50836 6.000 6.000
' Kenuni Yedek Akge 573 652 1,067 1.067
Fev.Yedek Akce. 138 943 5.214 3.601
Y1l K8ri (zarar:) 1.580 8,290 | (4.688) | (1L.341)
Eksi:Gegmis Yal Zarary - - - 3.970
Oz Sermaye Toplami 7.872 | 15.721 | 7.593 | 5.357
PASIP TOPLAMI 24.134 | 41,5 3_7__Tg§égg;_==_ 74.329
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1979-1982 E%llafxna Ait Gelir Tablolara (Milyon TL,)

1979 1980 1981 1982
BRUT SATIS KARI BOLUMU .
Satiglar 23.438 57.066 60.042 69,298
(=) Iskontolar - - ..259 196
(-) Iadeler - - - 195
NET SATISLAR 23.438 57.066 59.783 68,907
(-) suM 18,783 38,706 49,060 53,982
IBRUT SATIS KARI 4,655 18,360 10,723 14,925
PAALIYET KARI BOLUMU
(-) Kurulug Masraflari 13 - - -
(-) Iade Masraflari 1.585 2.612 4,125 3.207
(-) Bina Arazi Vergisi 17 - = -
(=) 1979 ya1a Gid. 44 Y - -
() Exc. Gid, 486 - - -
Giderler Toplami 2,145 2,612 4,125 3+207 F
FAALIYET KARL 2,510 15,748 6.598 1L.TI8
NET KRR BOLUMU
Faaliyet Digi Gelirler
(+) Muvak. H. 95 - - -
(+) Vasata Gel. 170 - - -
(+) V.Far.Gel, 6 140 - 979
(+) Exc. Gelir 854 279 - 459
(+) Tah. Gel. - - 130 72
(+) Demir Sat, - - - 1.171
i
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(+) Diger Sat.Gel, - - 1.986 -

{(+) Diger Gelir - - 9 -
iGelir Toplami 1.125 419 2+125 2,681
TOPLAY _3.635 16,167 _ 8.723 14,399 ___ |

Eksi: PFaaliyet Diga

giderler
Tahvil Farka - 1 - -
Vade Fark: - - 126 -
Iskontolar 10 40 125 -~
Bagig Yard, 31 30 32 -
Kab, Edil.Gid. 176 375 718 -
Banks Masraflari 1.838 T.427 12,410 15.740
Giderler Toplami 2.055 7.873 13.411 15.740

VERGI ONCESI NET
KAR (ZARAR) 1.580 8.294 (4.688) (1.341)

P e s St et g a7t (S et i S i et S vty e S g S S i R A e A ot ot e s hemeas et wen |
S N T e L L L S R R T e L O O S R R R R S R S S =nay
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EKX BILGILER :

1979 Yala

- Siyasi bunalim Ekonomiyi dar boZaza sliriklemigtir,

~ Mevsimlik faaliyet Nismn ayfinda baglayip Ekim ay'inda son
bulmugtur,

- Uretim, daha rantbal ve girket k8rliliZi agisindan daha
elverigli bulundugundan kiremit imaline kaydirilmigtir.

~ Suni kurutma tesisinin %80'e yakin kismi tamamlanmigtir.

- Stoklaran % 90'a suni kurutma ig¢in arttirilmigtir.

— Aslinda 1977 de bagslayan kapasite arttirma yatirimlari g¢ok
agir seyir etmig hatta 1979 baginden itibaren Ekim ayina

kadar tamamen durdurulmugtur.

- Arttiralan 3.000.000.-TL sermayenin yarisinin da tdenmesi
ortaklardan istenmis ve bzi orteklarin girketten olan alacak-~
lari ile kapatilmigtir.

~ Uzun vadeli kredi, bu y1l Anadmlu Bankasindan 10 milyon,

Halk Bankasindan 4 milyon TL. olarak temin edilmigtir.

- 1979 yila kfrininda 1978 yali k8ri gibi Kurumlar Vergisi ve
kanuni yedek akge cikarildiktan sonra kalan kisminin Ffevkala-
de yedek zkceye aktarilmasi istenmigtir.

1960.1;11

- Ekonomimiz gok dar bogazdadir,

-~ Enflasyon biitln hizi ile devam etmektedir. Maliyet umsurlari
rekam olarak % 100 artmigtair,

-~ Faaliyet Nisan ayinda baglaﬁ1§, Kasim ortalarinda son bulmug-
tur,

- Poplu sdzlegme olmamakla birlikte maliyet girdilerimin Snemli
kismini tegkil eden licretler 12 Eylil harekatindan sonra kon-
sey bildirilerine uyularak %70 fark verilmigtir,

- 1978'de baglanan ve'l979 yilinda devam eden suni kurutma

tesisi 1980 yilinda kiigilkk teferruatlari diginda bitmig ve
22 e \



sabit aktiflere 31.2.1980 itibariyle 21.076.317,82 1L olarak
ilave edilmigtir. Bu sayede gelecekteki imalat 3-5 misline
ulagacaktir,

Gilbeton A.$.'ne igtiraklerimiz olan 3.000,000,-IL 1980
yilinda tamamen Odenmig, bu durum ddner aktifleri kismende
olsa etkilemigtir.

Hiklimetin aldig istikrar tedbirleri neticesinde dogan nakit
derlifa nedeniyle satiglarin bir bolimi senetli yapalmigtar.
1981 yilinda yiiksek hakem kurulunca neticelendirilmesi bek=
lenen toplu stzlegmelerin isletmeye getirecegi yik ile ham-
maddelerdeki artiglar ve rekabet dolayisiyla 1981'de fiyat-
larda bir zam yapilamiyacafindan zor bir dénemin galigmala~
rina baglanilmektadir.

1980 yi1linda ingaat sektdri had safhada bekleme dénemindedir.
Bankalara olan kisa ve uzun vadeli borglardan 5.,000.000,-IL
kismi 1981'de Ydenecektir,

1980 yailinda kullanilan Banka faizleri Temmuz ayina kadar
Igletmeye biiyik killfetler getirmis ve 1980 senesi faizleri
7.427.904,09 1L tutmugtur.

1980 yi1linda aZir enflasyon nedeniyle on hesaplara nazaran
suni kurutmanin maliyetinde % 100'likk bir artig o¢lmugtur.
1979 senesinde elektrik kisintilar: nedeniyle bu yalda
emeklilikleri gelen igc¢ilerin emeklilikleri yapilmig ve
toplu igel ¢ikarilmasinma gidilmigtir. Bu sebeple 1,1364,985¢<IL
kadem tazminati ddenmigiir,

Vadeli ve vadesiz satiglara son verlldigi piyasaya duyurul-
mugtur,

Fiyat artigi olacagi dligincesiyle 2,261,000,-IL ktmiir stoku
yapilmirgtir,
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1981 Yala

- TFaaliyet Nisan ayinda baglamig, Aralik ortalarina kadar
slirmiig tir.

- Kiremitte, imalata paralel olarak satiglarda de bir artig
kiremitte gergeklegtirilen % 14'likk bir satig artigi satisg
hacmini bir Onceki yilin istine g¢ikararak 60,000,000.- TL.
rekama ulagtirmigtir. Bunda vadeli satiglarin tesiri biiyik
olmugtur.,

-~ Imalat harcamalarinda birinei siraya lcretler, ikinci saray:
ii¢ defa zam goren elekirik enerjisi, igincii sirada % 60 *':
fiyat artiga ile komilr ve akaryakit elmaktadir.

- 1981 yilinda 12.401,488,88 1L faiz verilmigtir,

~ Kiremit imalati tnceki yirla gtre % 28 artmigtair.

~ Yaklagik olarak kiremit suni kurutma tesisi igin yapilan
harcamalar 25.000,000.~T rekkamini bulmug, 1980 yilinda
ddenen 3,000,000,-IL igtiraekler ile birlikte son yillarda
ddenen 28,000.000,.-IL yatirim giderine kargilik 20,000,000.<IL
toplam orta vadeli kredi temin edilmig, aradski fark ile
orta vadede ddenen 4.000.000,~IL taksit tutar: toplam
12.000,000,-1. déner aktiflerden kargilanmig, buda déner
aktifleri Onemli olglide yok etmigtir.

- Bir dnceki yilin mevsimlik ortalama iggi sayisi 150 iken
1981'deki Uretim artigi 120 ige¢i ile gergeklegtirilmigtir.

~ 1980 yilinda pegin olarak ve siraya koymak garti ile 25.-IL'
ye satilan kiremit gimdi pek goZu vadeli olarak 18.-IL'ye,
keza tuglada dugik fiyatla satilabilmigtir,

1982 vala

~ Onceki yillarin problemleri aynem devam etmigtir,

-~ {retim artmigtir.
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I1T.

VARLIK VE KAYNAK DAGILIMININ INCELENMEST

A~ Dikey Analiz Ytntemi Araciligi ile Varlik

Dagilaminin Incelennesi

(milyon TL)

Kalemler 1979 1980 1981 1982
I. Donem Aktifler
Kasa - 0.25 0.36 7 5449
Bankalar 14.85  8.34  5.48  7.50
Alfa@aklarm.d.,fh bTowr “img‘“mﬁiu‘ «L&.W
Al. Senetlerl D, b 56 35307 = 23ty i
Ver; Kap." g 10,835 -~ . . 0.7'{*“':“ 1
Ortaklardan AT e = . 022 -
Shir Alacakler =gy 0.88, 05 L UTC
cipteit A1, 1.500, 0.87,. 0.46 3.13
ﬁ:@géﬁegwl P T o I
IDepoz:.tolar 0.26 0.15 0. 09 0.12
Teminattaki ‘Sent. ~ 5 maeps 12 25 g 14‘;‘;’33”’ 7
paLidett st T
amul el 0,60, 1,06 5. 537 1150
glalzeme o 12.23 0.66? 0. 63 T
Hom, Mo ve Yriiiid. 10,24 5,68 261" 5.10
;!Pegln ba.c14. 0 20; 0,37 0.17 -
f ety _ — SRR |
j Dérrer ‘Aktif Toplam 62 30,83  5M51 5944 |
e — e i et t—————
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II, Sabit Aktifler
1l. Uzun Vad. Yatirimlar
ve Fonlar
Istirakler
‘- Ingaat
Hezine Tahvilleri

Toplam

2, Maddi Sabit Ak,
Binalar

Arazi

Makinalar

Tagit Aracglara
Demirbaglar

3. Gayri Mad. Sab.Ak.
Kurulug Mesraflari
Gayri Mad.Sab.Ak, Top.

III. Sair Aktifler

Gel.Yila Ait Gid.
Sair “Alacaklar

Sair Aktifler Toplami

AKTIF TOPLAMI

Mad. Sabit.Ak,Top.(Net)

0,20  7.34 4.43 4,10
13,32 - - -
0040 0091 OQ 55 -
13.92  78.25 4.98  4.10
51,63  63.26 44,47 41,43
3,36 1.95 1,14 0,94
17.75 10.53 - -
10.37  8.66 - -
7.94 6,98 20.18 20.62
24.66 60.81  45.42 35,72
0.2k 0,10 0,05 0.02
0.21 .10 0,05 0,02
- - 0.06-  0.05
- - 0.06 0.71
100 100 100 100
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1. Yallara Gére Varlik Dagiliminin Incelenmesi

Bagak Kiremit ve Tugla Fabrikasi A.J.'de :

1979 yilinda sktif toplamn % 62'sini ddner aktifler,
%24,66 'sin1 sebit aktifler, % 0.21'ini gayri maddi sabit aktif-
ler, % 13,93 il yatirimlar olugturmsktadir. 1979 yilinda aktif
toplam iginde en biylk yeri dtner aktifler sonra da sabit ak-
tifler iggal etmektedir.

1980 yilinda aktif toplamin % 30,83 'ii doner aktifler,
#60,81'ni sabit aktifler, % 0.10'nu gayri maddi sabit aktifler,
%8,23 'nil yataraimlar olugturmaktadir, 1980 yailinda aktif toplam
iginde en biiyikk yeri sabit aktifler sonra da doner aktifler
iggal etmektedir. GOrildiiti gibi biyiklik siralamasinda 1979

yilina gbre durum tam tersine ddnmiigtiir.

1981 yilinda aktif toplamin %51,51'ini doner aktifler,
%45,42'gini sabit aktifier, %0.05'ni gayri maddi sabit aktif-
ler, %4,58™i yatirimlar ve %#0.06'n1 sair aktifler olugturmak-
tadir. 198l yilinda aktif toplami iginde en blyik yeri ddner
gibi blylklik siralamasinda 1979 yali ile durum ayni iken 1980

yilina gbre ters donmigtir.

1982 yalinda ektif toplaminin %59,44 'nil doner aktifler,
#35,72'ni sabit aktifler, %#0.02'ni gayri maddi sabit aktifler,
%4,10 'mu yatirimlar ve %0.71'ni sair aktifler olugturmakiadir.
11982 yilinda akiif toplam iginde en blyik yeri dtner sktifler
‘sonra da sabit aktifler iggal etmektedir. GOriilaugi gibi biyik-
lik siralamasinda 1979 ve 1981 yili ile durum aymi iken 1980
yilina gdre ters ddnmigtir. Sair aktiflerin Ve yatirimlarin

nispil Onemi dort yilda da azdir.
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2, Varlik Dagilimindaki DeZigmelerin Incelenmesi
Bagak Kiremit ve Tugla Fabrikasi A.§.'de:

Doner Aktifler 1979 yilinda aktif toplam iginde %62 ile
yer alirken 1980 yilinda %$30,83 ile yer almigtir; %31,17'lik
bir azalig olmustur. 1981 yilinda ise %51,51 #le ektif topla—
m1 iginde yer alan ddner aktiflerde 1979 yalina gbre %$10.49'luk

Jbir azalig oltirken, 1980 yilina gore ise %20.68'lik bir artiga
raslanmektadir. 1982 yilinda ise déner sktifler aktif toplam
iginde #59.44 ile yer almigtir. 1979 yila gire %2.56'lik
azalig olurkem, 1980 yilina gore %28.61'lLik bir artig,. 1981 -
yilina gore de %7.93'luk blr artlg olmugtur

) Maddl Sabit Aktlfler 1979 yllxnda aktif toplaml iginde .
*%24 66 ile yer allrken, l989 xgﬂ?ffff;;‘v;ﬁiﬁﬁiﬂ*¥§5 éimlgtir.

“%ﬁﬁﬁf”%abit agtlflerde %36 15114k bir artlg olmustur. lQél
y&lxnda %45,42 ile aktif toplam iginde yar al&n sabit aktifler-
de 1979 y1lina ‘abre %20 76113k bir arﬁig oiurkén, 1980 yxixna
gore #15,39'1uk bir agalis olmigtir; 1982 ¥ilinds #3572 113
aktif'toplam';glnde yer alan saﬁi% ékvifié? i@%@ %iﬁﬁh% ;_Tﬁ

Gayri: ma.ddl. S&bi'ﬁ aktlfler 1979 ylllnda %

tOplam 1gxnde yér al;rken 1980 yillnda %o 10 iie yer aim1§ﬁ&r,

- 9 | a gor Mg‘ﬁ Lk b 15
_g;re?;sg;ZQ-QﬁJl;k iy azallg_glmu§ﬁ§r4-1982 ¥113
%0 02 ile aktif toplam 1glnde yer alen gayrl maddi sebit aktif=
1erde 1979 ylllna gore %O 19'Iuk blr azalig, 1986 yiling gHre
%0,0S'llk b1r azallg ve iQél y111na gére ?O 03'1ﬁk Bir

azallg gorﬁlmektedlr. i R ‘ R

~
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Yatiramlar 1979 yilinda %13.93 ile aktif toplam iginde
yer almigtir. 1980 yilinda ise #8.23 ile aktif toplami iginde
jer elan yatirimlarda iki yalda #5.70'lik bir azalig olmugtur.
1981 yailinda %4.58 ile aktif toplam iginde yer alan yatlrlmlaf—
da 1979 yilina gbre %9.35'1lik bir azalag, 1980 yilina gdre ise
%3.65'1ik bir azalig goriilmektedir. 1982 yilinda %#4.10 ile
aktif toplgml iginde yer alan yatiramlarda 1979 yllina gore
%9.8311ik bir azalig, 1980 yilina gdre %4.13'lik bir amalaig,
1981 yilina gore ise %0.48'1ik bir azalig gboriilmektedir.

Sair aktiflerin aktif toplam ig¢indeki yeri 1979 ve 1980
yillarinda O'dir. 1981 yilinda ise %0.06 ile aktif toplam
iginde yer almigtir. 1982 yilinda ise %0.71 ile aktif toplam
iginde yer alan sair asktiflerde son iki yil.igerisinde %0.65!
lik bir artig olmugtur,

Gorildugu gibi 4drt yilde doner aktiflerde ve sabit
aktiflerde inis ve gikiglara raslammaktadir., 1979 yilanda ilk
sirayl déner aktifler ikinel sirayi sabit aktifler almigtar.
1980 yilinda ise ilk sirayi sabit aktifler, ikinci sirayl
dtner aktifler almaktadir, 1981 yilinda ise ilk sirayi ddner
aktifler, ikinci sirayi sabit aktifler almektadir. 1982 yilin-
da ise ilk siray: ddner aktifler, ikinci sirayir sabit aktifler
almaktadir,

Gayri maddi sabit aktifler ve yatirimlarda ise bir azalma s0z
Kkonusudur. |
Sair aktifler ise ilk iki yilda aktif toplam iginde yer alma-

masina ragmen son iki yilda bir artig stz konusu olmugtur.
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B. Dikey Analiz Yontemi Araciligz ile Kaynak Dagiliminin

Incelenmesi
4 (milyon ﬂJn

Kelemler 1979 1980 1981 1982
I. Dner Borglar

Banka Kredileri 2.60 6.85 23.18 16.90

Borglar 0.96 3.83 8.30 17.61
Alinan Kaporalar - 532 1.05 -
Ortaklara Borglar- - - - 1.07 -
Personele Borglar - - 1.83 -
Diger Borglar - 0.60 4,02 = -
1Sair Borglar 5.80 14,46 25.28 37.25
Doner Borg Toplami 9.36 31.09 64,74 61.77 :
IT, Uzun Vadeli Borglar
Banka Kredileri 58,00 31,00 24,23 20,25
Ortaklara Borglar - - - 10.76
Uzun Vad.Borg.Toplami 58,00  31.00 .b 24,23 31.01
I1I. Oz Sermaye

Sermaye 24,86 14.43 8,70 8,07
Fksi: Odenmemis Sermaye 1,73 3.94 - =
Odenmig Sermaye 23.12 14,03 8.70 . . 8.07
Kanuni Yedek Akge 2,37 1.56 1,54 ,_,1'43
Pev.Yedek Akge 5. 71 2.26 7.56 ~4.84
Y1l KAri(Zarari) 6.54 ° 19.94 (6.80) (1.80)
Fksi:Gegmig Yil Zarari - - . - 5¢34
Oz Sermeye Toplami ‘32§6i‘ 37.81 11,02 7.20
PASIF TOPLAMI 100 100 100 100

e e e e e e e e e e A e SR I I SRR RS
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1. Yillara Gore Kaynak Dagiliminin Incelenmesi
Bagak Kiremit ve Tugla Fabrikasi A.S.'de :

1979 yrlinda pasif toplaminin %9.36 'm1i ddner borglar,
%98.00 1 uzun vadeli borglar ve %32.61'ni 6z sermaye olug-
turmaktadir. Bu yilda pasif toplam iginde en blyik yeri uzun
vadeli borg¢lar, sonra sirasiyla 0z sermaye ve doner borg¢lar

iggal etmektedir.

1980 yilinda pasif toplaminin %31.09'nu déner borglar,
%31.00'n1 uzun vadeli borglar, %#37.8l'ni 6z sermaye olugturmak-
tadir. Bu y1lda pasif toplami ig¢inde en blylk yeri 0z sermaye,
daha sonra doner borglar ve uzun vadeli borglar iggal etmekte-
dir. Goruldigl gibi 1979'daki bliytklik siralamasi ile 1980 yi-
lindaki sirelamada gruplar yer degigtirmigtir,

1981 yilinda pasif toplaminin %64.74'nii ddner borglar,
%24 ,23 'nil uzun vadeli borglar, %11.02'ni 6z sermaye olugturmak-
tadir. Bu yilda pasif toplami iginde en biiylk yeri dtner borg-
lar, daha sonra uzun vadeli borglar ve 0z sermaye iggal etmek-

tedir.

1982 yilinda pasif toplamimin %61.77'ni ddner borglar,
%31,01 'ni uzun vadeli borg¢lar, %#7.20'ni 6z sermaye olugtur-
maktadir. Bu yilda pasif toplamr iginde en biylik yeri domer
borglar, daha sonra uzun vadeli borglar ve ¥z sermaye iggal
etmektedir,

Gortldugi gibi isletmemizde kaynek dafilimi &z seymayeden
borglara dofru kaymigtir, Ozellikle diner borglarin pay:i daha
fazla olmugtur.
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2. Keynak Dagilimindaki Degigmelerin Incelenmesi
Bagak Kiremit ve Tugle Febrikasa A.J.'de :

Déner borglar, 1979 yilinda pasif toplami i¢inde %9.36
ile yer alarken 1980 yilinda %31.09 ile pasif toplami iginde
yer almigtir. Iki yilda %21.73'lik bir artis oluugtur, 1961
yilinda %64.74 ile déner borglar pasif toplami iginde yer
almigtir, 1979 yilina gore %55.33'lik bir artig, 1980 yilina
gore de %33.63'1lik bir artis gdrillmektedir. 1982 yilinda
%#61.77 ile pasif toplam iginde yer alan ddner borglarda 1979
yiline gore %52.41'lik bir artig, 1980 yilmna gbre %30,68'lik
bir artis ve 1981 yilina gore de %$2.97'lik azalig gorilmektedir,

Uzun vadeli borglar, 1979 yilinda %58.00 ile ﬁasif top-
lemy icinde yer alirken 1980 yilinda %31.00 ile yer almigtir.
Iki y1l icerisinde %27.00'lik bir azalig olmugtur. 1981 yilin-—
da %24.23 ile pasif toplam i¢inde yer &lan uzun vadeli borglar-—
da 1979 yilina gore %33.77'lik bir azalag, 1980 yilina gire
423,92'1ik bir azalma olmustur. 1982 yilinda %31.01 ile pasif
toplam iginde yer alan uzun vadeli borglarda 1979 yilina gore
%26,99'1uk bir aza11§,11980 yilina gore %0,01'lik bir azalisg,
1981 yilina gore: %6 78’11k bir artis olmugtur.

0z sermaye, 1979 ylllnda %32.61 ile pasif toplami iginde
yer alimigtir. Ikl yilde #5:21'1ik bir artig olmugturs 1981
yi1linda %11.02 ile pasif toplam iginde ver slen Yz sermayede
1979 yilina gore %21.59'luk bir azblig 1980 yilana gbre %26 ,79"
luk bir ezalig olmugtur. 1982 yilinda %7.20 ile pagif toplami
101nde yer alan 0z sermayede 1879 yilina gbre %25.41'11k bir
azallg, 1980 yilina gore #%30.6111lik bir azalig ve 1981 yilina
gbre de %4'ltk bir azalig gbriilmektedir.

sermaye ve borg siralamesindan olugen pasifle, 1980 yilinda
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6z sermaye, ddner borg¢ ve uzun vadeli borg siralamasi goriilmek-
mektedif. 1981 yilinda ise bu siralama da doner borglar ilk
s1ray1;a11rken onu uzun vadeli borglar ve 0z sermaye izlemekte-—
dir, ¥982 yilinda ise ayni siralama gdze garpmektadir. Kaynak

dagirlimi Oz -sermayeden bor¢lara doZru kayma gdstermektedir.
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IV, AXKTIFIN FINANSMANINDA KAYNAKLARIN KULLANIM AGIRLI@ININ
BELIBLEN'MESI

Oranlar - © 1979 1980 1981 1982

kLéabit”Ak%(net) 0z Sermaye

OZ Sermayeye Orarll Sabl'b Ak (net) 1036 0060 0.16 0319

Sabit Me.ToD. gopiy me,Top

; = ;
~Uz.Vad Borg.Orani Uz.Ved.Bdrg 1.05  2.94 2,71 %99?

% dz\ Sermeye . 0.32  0.37 0.11 0,07

Aktif Top.Orahl RRFIT TOP’
Ceri Oren = —20Rer Aktifler 6.61 0:99  0.79 0496
Déner Bbrglar *
) S i~ e
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Sabit Ak.(net) Oz sermaye'ye orani, .ize Sz sermayenin
net sabit aktiflerin kag¢ kati oldugunu gosterir. O haled bul-
dugumuz sonuglar itibariyle ilk yil net sabit aktifin tamama
bz sermaye ile finanse etmek miimkin oldugu halde, diger g
yi1lda Ozsermayenin net sabit aktiflerin finansmenina giderek
yetigmedigi, bu bekimdan yabanci kaynaga bagvuruldugu goril-
mektedir. $0yle ki, her 1 liralik sabit aktife Eargllik 1979
da 1.36 T, 1980'de 0.60 T, 1981'de 0,16 TL ve 1982'de 0,19 1L

dzsermaye mewcuttur,

Sabit Ak. Toplaminin uzun vadeli Borg¢ Orani, bize iglet-
menin sabit degerlerinin ne kadarainin uzun vadelli borg¢larla
kar@gilandifini gosterir. Bulduumuz sonuglar itibariyle iglet-
memiz sabit aktiflerini uzun slireli borglarla finanse etmekte-
dirs Bu yiizdende igletmenin agir bir borg yiki altina girdigi
gorilmektedir., Soyleki, her 1 liralak U,Vad. Borca kargilik
1979'da 1,05 T, 1980'de 2.94 T, 1981'de 2,71 1I, 1982'de 2.02 1L

sabit aktif mevcuttur.

0z sermayenin Aktif Top. Orani, bize 6z sermayenin aktif
tortaminin ylizde ka¢ kati oldugunu gosterir. Buldugumuz sonug-—
larda her 1 liralik skbif toplamina kargilik 1979'da 0.32 II,
1980'de 0.37 T, 1981'de 0.11 T, ve 1982'de 0,07 TL bzsermaye
meveuttur. Igletme bljpyesinde 1979-1980 yillarinda Oz sermaye-
nin igletme gleyhine bir azalma gosterdigi goriilmektedir. Bunum

sonugundada igletme yabanci kaynaga yonelmigtir.

Cari Orap, bize her bir liralik borca kargilik kag lira~
11k dbner aktifin mevecut olduitnu gosterir. Buldufumuz sonug-
lara gore iglefmemiz@e her 1 Huxdaner borca kargilik 1979'da
6.61 T, 1980'de 0.99 T, 1981'de 0.79 T, 1982'de 0.96 T dtner
aktife sahip oldugu gbrilmektedir. Igletmenin doner borglari-
na karsgilama glicinin azaldifil ve net galigma sermayesi noksa—

a

ninin ortaya g¢iktigd gorillmektedir.
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Bu durumu agagidaki tablodada gorebiliriz.

Net Caligme Sermayesi Fazlasi(Noksani)

DONER AKTIF - DUNER BORC
. =..1979 1980 1981 1982

14.963 - 2,262 12,701
12.806 %’12.928 (122)

35.476 - 44,607 (9.131)

44,182 -~ 45,918 _ (1.736)

Aktifin finanswemanda 1979 yilinda 6z sermaye yeterli iken
daha sonraki ii¢ yi1lda aktifin finansmenina yetmedifginden yaban-
c1 kaynaga bagvurulmustur. Ozellikle sabit ak. finansmeninda
uzun vadeli borg¢lara yénelinmig ve doner borglarin orani i§19t—
me bilnyesinde artarak déner aktifiler digindaki varliklarin fi-
nansmaninda kullanilmig ve ddner borglarin doner aktiflerle
kargilanmas: imkfinsiz hale gelmigtir. Isletmenin aktifi yabanei
kaynaklarla ve az miktarda ¢z sermaye ile finanse etmeyi tercih

ettigi gorilmektedir.
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V. AKTiF KIYMETLERDEN VE BORGLARDAN YARARLANMA
DERECESININ BELIRLENMESI

A- Aktiflerden Yararlenma Derecesinin 0lgimii

Oranlar 1979

| Aktif . : t
' Devir Hizi= Net Satiglar 0.97

Orani Aktif Toplam
1.58bit Aktif
|iDevir Hizi = Net;Sat1§1ar 4,07
| Orani Sabit Ak. Top.

(net)
Doner Aktif

Net_Satiglar . ..

Devir Hizi = :

Orani Doner Ak.Top.

Nakit Devir R ]
_ Net Satiglar 0.14

Hizi Orani

Stok Devit:

Hazir degerl,

Satiglar 4.20

Hiz1 Orani”

Alacaklarin
Devir Hizi =

Orani

Ortalama Tah,

Ortalama Stok,

Net Satiglar - 7,59

Ortal. Alacak,

.A.l 0+Al . Sent -

Donemi Orani

Ginlik Satis,

1980

1.37

2.25

4.45

15.99

19.07

9.46

P

AT gim 38 gin

1981

0.86

1.99

1.68

14.86

10:70

3.64

98 gim

1982

0.92

2459

1.55

T.13

5.61

6.01

60 gin

ii;ﬁ”;



Aktifin Devir Hizi orani, aktifin kendisinin kac kata
net artisa neden oldugunu gosterir., Buldugumuz sonuglar:
itibariyle aktifin tam kapasite ile g¢aligmadiga, aktifin
verimli kullanilmadig:r gorilmektedir.

Sabit aktif Devir Hizi Orani, Sabit aktiflerin kendile-
rinin kag¢ kati satig yawatifini gdsterir. Buldugumuz sonuglar
itibariyle sabit aktifler kapasitelerinin iizerinde de kullani~
labilmekte ve Adrt yilda da kendilerin 2 ile 4 katz bir net
gatig yarattiklari gorillmektedir,

Doner Aktiflerin Devir Hizi orani, déner sktiflerin ken-
dilerinin kag¢ kati satig yarattifini gosterir. Buldugumuz so-
nucglar itibariyle ddner aktiflerin verimli bir gekilde kulla-
nilmakta oldugu goriilmektedir. Doner aktifler dért yll&a da
yeklagik olarak kendilerinin 2 kati net satas yarattlkiarl

gorilmektedir,

Nakit Devir Hiza Orani, bir hesap doneminde hazir deger-
lerin kag¢ kati net satig yapildigini gdsterir. Buldufumuz SO-
nuglar itibariyle 1979 yilinda hazir degerlerin;gelir getiri-
cl bir gekilde kullanllﬁgma31na ragmen 1980 ve 1982 ddnemin-
de bu sakinca ortadan kalkmlg hazir degerlerin daha verimli
olarak degerlendirildigi gorilmektedir.

Stok devir hizi Qrani, stoklarin bir yilda kag defa
satiga konuldugunu gosterir, Buldudumuz sonuglar itibariyle
stoklar veya mallarin fazla Weklemeden satildigl ve mallarin
stiriimiinln iyi oldugu gPrilmektedir,

Macaklarin Devir Hizi Orami, alacaklarin kag defa tahsil
edildigini gbsterir. Buldugumuz sonuclar itibariyla alacakla~
rin tahsil edilebildifi gvriilmektedir. 1981 yilinda igletme
alacaklarini tahsil etmede zorlapmigsa da 1982 yilinda durummu

tekrar dizelmigtir,
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Ortalama Tahsilat Donemi Orani, tim alacaklarin satigtan
kag gln sonra tahsil edildigini gbsterir. Igletmede bu siire!
nin oldukga uzun oldugu goriilmektedir. Buda igletmeyi borg

almaya zorlamaktadir,

Alacaklarin Revir Hizi orani ile ortalama tahsilat
donemi oranini beraber ele aldléimlzda, igletmede alacaklarin
gerl Sdenme siiresinin 1.5 ay ile 3 ay arasinda deZigtiZi ve bu
slrenin uzunlugu nedeniyle igletmede alacak devir hizi yliksek
olmasina rajmen isletmenin nakit sikintisina dligtigi gorilmek-
tedir, Igletme nakit yetersizligi nedeniyle borglanmaya deha
fazla ybnelmig, bu da onun k@rden zarara dogru hareket etmesi-

nin temel nedenini olugturmaja baglamigtar.



B~ Yabanci Kaynaklardan Yararlanma Derecesinin Olcimit

Oranlar 1979 1980 1981 1982

A - .

Borg¢larin

Bor¢ Toplami

0z sermaye = 2.06 1.64 8,07 12,87

: 0z Sermaye
Orani ¥

Doner Borglarin

Oz Sermayeye ~Doner Borgl. 0.28 0.82 5.87 8:57

0z Sermaye

Orani

Uzun Vad. Borgl.

Uz.Vad.Borg. | o . g 2,19 4.30

0z Sermayeye =

Orani Oz Sermaye

Borglarin 0z sermayeye oranl, 6z sermayenin yilzde kagi
kadar yabanci kaynakten yararlanildigini gdsterin. Buldugumus
sonuglar itibariyle borglarin yiizdesi dort yilda dnemli bir
artis gostermis ve borglanmenin beraberinde getirecegi faiz
igletme igin sabit bir yvik olmaya bagliyacag:r gdriilmektedir.

Déner borglarin ¥z sermayeye oramnl, oz sermayenin yiizde
kagi kadar doner borcu oldufunu gosterir. Buldugumuz sonuglar
itibariyle igletmemizin ddner borg¢lari dért yi1lda dnemli ar—
tislar gistermigtir. Borg toplaminda doner borglarin uzun
vadeli borglara gire orani ve payinin daha fazla oldugu

gorilmektedir,

40



Uzun Vadell Borglarin &z sermayeye orani, 0z sermayenin
yuzde kagi kadar uz. vad, borcu oldufunu gbdsterir. Buldugumuz
sonuglar itibariyle, uzun vadeli borglarin pay:r 1980 yilinda
bir azalma gostermigsede daha sonraki yillarda artmis oldugu

gorilmektedir,

Igletmemizde 1979-1980 yillarinda varliklarin finesnsma-
ninda ozsermaye yeterli olmadifindan yabanci kaynaga ytnelme
gorilmektedir, Dért yilda igletmenin,igletmenin iz sermayesinin

12 kati kadar yabanci kaynage sahip oldugu gdrilmektedivr.
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VI, KAYNAK KARLILIGININ OLngUMU

Oranlar 1979 1980 1981 1982

Sermayenin

Amortisman= Net k8r+faiz Gid, 0.065 0.19 _ _

0z Ser.+Borg Top.

Orani

Oz Ser.Devir .. Satiglar 0.33 3.62 7.87 12,8

Oz Sermaye

-—

Hizi Orana

6z Ser.Amor._ Net Kér
Orani 0z Sermaye

0.20 0.52 -~ -

igletmemizde 1981 ve 1982 yillarinda zarar olduZundan
dolayr sermayenin amortismeni ve iz sermayenin amortismeni
oranlari bu yillar ig¢in hesaplanamamaktadir., Bu yillarda
igletmede zarar olmasine rafmen ana faaliyetinden dolaya
faaliyet ve brit satis kfrlari meveuttur, Bu kfrlari kullana-

g8 aren

42



Orenlax 1979 1980 1981 1982 |

| Faaliyet
_ Faaliyet K8ra

Net Sataiglar

K8rinin Net 0.10 0.27 O.1l1 0.17

Sat,Orany

Briut Satig

KBrinin Net= oot S8%.K8r:i o5 5 30 .17 o0.21

Net Satiglar

Sat.0rani

Mad. GZ

Varlagan = 1oo2

_ Kfra x Satigl.

Karlaligs Satigl x Or.Mad
Orani Oz Varl.

0.159 0.405 0.132 0.236

Sermayenin amortismeni orani, kaynaklarin ne dlgiide kf8rli
kullanalabildigini gdsterir. Buldufumuz sonuglar itibariyle
igletmede kaynaklarin verimli kullanilmadigl gorilmektedir.
1981 ve 1982 yallarindaki zarar da bu durumu doZrulamaktadir.

¥z sermayenin devir hizi orani, net satiglarin kag defa
bz sermayeyi kargiladigini gosterir. Buldugumuz sonuglar iti-
bariyle satiglarin arttigi ve dort yilda 6z sermayeyi 12 kere
kargilayabilecek diizeye ylikseldigi gOrilmektedir. Bunun nedeni

de son iki yilda Oz sermayede gorillen azalmadir.

0z sermayenin amortismani orani, net kfrin 6z sermayenin
yuzde kag¢i oraninda gerceklegtigini gbsterir. Buldugumuz sonuc-—
lar itibariyle 1979 ve 1980 yillarinda kfrin 6z sermayenin
0.20 ve 0.52'si oraninda gergeklegtifl goriilmektedir. 1981 wve

43



1982 yillarinda igletmede zarar meveut oldufundan bu orani
hesaplamak mimkin degildir.

Paaliyet k8rinin net satiglara orani (Faaliyet kfr marja
orani), faaliyet kfrinin net satiglarin yiizde kagi oraninda
olugtugunu gosterir. BuldugBumuz sonuglar itibariyle igletme-
miz ena faaliyet konusunda bagarili sayilabilir. Bu orandaki
inig ve gikiglar igletmenin diger alanlara yonelmesine baZla-

nabilir,

Briit satig k8rinin net satiglara orani (Briit kfr marji
orani), ana faaliyet konusundse net satiglarin yiuzde kagi ora-
ninda briit k8r elde edildigini gosterir, Buldufumuz sonuglar
itibariyle 1979 yailinda bu oran g¢ok yliksekken bu oranin tekrar
yikselmeye bagladigir gorilmektedir,
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VII. UYGULAMA SONUGLARININ DEGERLENDIRIIMESI

Caligmamizin birinci boliminde de belirtildigi gibi
ticaret ve sanayi igletmelerinde dbner varliklarin Snemi,
sabit varliklara gbre daha fazladir. Bagak Kiremit ve TugZla
Fab, ise bu durum sadece 1980 yilinda tersine donmiigtiir.
1979, 1981 ve 1982 yillarinda dbéner varliklar, sabit varlik-

lara gbre daha fazladar.

Bagak Kiremit ve Tugla Fabrikasinin kaynak yapisi 1979
yilinda daha ¢ok uzun vadelli borglardan ve 0z sermayeden
olugmugtur. 1980 yilinda da durum aynidir. Yani istenen,
ideal olan ekonomik yapil bu yillarda igletmede olugturulmug-
tur, 1981 ve 1982 yillarinda igletmede ddnen borglarin Snemi
‘ cartmstir. Isletmede 1979 ve 1982 yillari arasinda 8z sermaye
grubundaki ihige dogru dalgalanmalar ve uzun vadeli borg¢lar-
daki dugligler igletmeﬂin yapisinda olumsuz sonug¢lar dogurmug-

tur,

Isletmemizde 1980 yilinda gbriilen yiiksek k8rin nedeni
ise Onceki yillarda igletmede olugan k8rin ortaklara dagitil-
mayarak igletme bimyesinde birakilmasi ve bu yolla igletme

kaynak arttirimina gidilmesidir.

Isletme sabit varliklarin, finansmaninda 1979 yilinda
Oz sermayeden yararlanirken, daha sonraki yillarda 8z sermaye
yeterli olmadagindan yabanci kaynaga yonelmigtir. Ozellikle
bagvurulan yabanci kaynagin kisa vadeli oldugu gtriilmektedir,.
Isletme aktifin finansmaninda kisa vadeli borglardan ve az

oranda 8z sermayeden yerarlanma yoluna gitmigtir,

K&rlilik faktOrini gdmtnine aldifimizda igletmelerin
verliklarini kisa vadeli borglarlia finanse etmeleri tercih
nedenidir, Bagak Kiremit ve Tugla Fabrikasindada Oz sermeye
uzun vadeli borglardan kisa vadeli (ddner borglar) borglara

dogru bir ge¢ig gorilmektedir.
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SONUG

Ele alinan Bagak Kiremit ve Tugta Fabrikasi her yal
artan bir gekilde faaliyet k8ri elde etmigtir., Bu omun ana

faaliyet konusunda bagsarili oldugunu gosterir.

Fakat Tirkiye'de ingaat sektorinde durgunlugun yagendi-
g1 ve ayrica enflasyonun kuvvetli oldugu ddnemlerde igletme
biliylik miktarlarda sabit kiymet yatirimlarina gitmigtird Bu
durum onun kaynak yapisinin deZigmesine ve sabit kiymet ya-
tirimlarinin uzun vadeli banka kredilerinin yanisira kisa
vadeli banka kredilerinin yanisira kisa vadeli banka kredi-
leriyle saglanan fonlarla finense edilmesine ﬁeden olmugtur.
Sonugta net galigma sermayesi noksani ile birlikte vadesi
gelen borglarla onlarin faizlerini kargilemak ig¢in tekrar
tekrar 6ding para bulmak zorunda kalinmigtir. Bu da islet-
menin finansman gideri olarak agir faiz yikil altinda kalma-
sina ve dolayisiayla her gegen yil faaliyet kfirandan net

zarara gegilmesine sebep olmu§tur.

Tamamen yanllg kaynak seglml vé kullanllma31 sanuou
dogan bu olumsuz duruma net gallgma sermayes1 noksanlnln .
getlrdlél dezavanta;larl ‘da eklemek gereklr. “Doner borglari~
ni1 bile-ddeyemeyen ‘bu igletmenin pegin aliglarin getirecegi-
zaman, kalite ve maliyet gibi avantajlardsn yararlénaméyacagl
igeilik ve~benzeri masraflari’ ddeyemeyecefi' de muhakkaktir,
Bir-de igg¢i-¢ikartmalar:sbzkonusu olup-dastazminat demek -
zorunda kalinirss igletmenin mali yap181 dahg ¢ok- borpulacak-

R

Ele aldlglmlz 1§letmede genelllkle varllk daglllml
olmasa gerektlgl glbldlr. O halde 1gletmey1 ozelllkle ‘son

1k1 ylida ba§ar1s1zlméa goturen esas neden, daha once “de

st
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belirtildigi gibi, kaynak defilimindaki hatadir. Igletmenin
bu durumden kurtulabilmesi igin borglarini ve faizini kargi-
layabilecek ve ayni zamenda yeterli miktarda ¢aligme serma-
yesine sahip olunacak kadar nakdi sermgye artigina en kisa

zamanda gltmesinden bagka bir ¢are gbriilememektedir.

Turkiye'de pek ¢ok igletmede ayni durum gozlenmektedir.
0 halde kaynak seg¢imi ve kuwllanaimi yoninden analizlerin
guretle yapilip, mali kararlarin bu enalizlerden ¢ikartila-—

cak sonuglara gtre alinmasi garttir.
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