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SUNUS

Turkiye'de son yillarda enflasyonun hizli bir-gekilde
yvikselmesi ve ayrica piyasa'da para darllglhln'éééilmesi ig=-
letme ortaklarinin sermaye artigina gereken”ilgiyi gbsterme~
melerine neden olmaktadir. Kredi maliyetinin yﬁksék olugu da
igletmeleri yabanci kaynaga bagvurmada gekiﬁgeﬁ davrandlrmak~
ta ve hatta kredi almig olmalari iflésa kadéf‘géﬁﬁrmektedir.
Butin bu nedenlerle Ulkemizdée igletmelerin gallgma sermayesi

nedeniyle para bulma sorunlari doruk noktasina c¢ikmigstir.

Bunlara ek olarak, igletme sahip ve yotneticilerinin ata-
dan gdrme usullerle ve geg¢migin problemsiz, ekonomik gartla-
rinin aligkanliklariyla temelsiz kararlar almalari igletmele~

ri beklenmedik durumlarla kargi karsgiya birakmaktadir.

Halbuki ilmi usullerle igletmelerin faaliyetleri izlenip,
m8li durumlarda doZabilecek carpikliklar ig¢in Onceden tedbir-
ler almak igletmeler kadar, ekonomimiz iginde olumlu sonuglar
yarataoéktlr. Bu diginceden hareketle igletmelerin bugimki
bagarisinda finansman kaynagi sec¢iminin gdzardi edilemiyecegi
kesindir. Bu, bizim tez kohusu olarak "Igletme Varliklarinin
Finansmaninda Kaynak Kullanimindaki Bagarinin Olglilmesi" ni

tercih etmemizin baglica nedeni olmugtur.

Caligmamiz iki bolim ile sonugtan olugmaktadir. Birincl
bélimde, igletmelerin finansal yapisi ile bu yapi igerisinde
bagariya ulasmasi iki kesim halinde iglenmektedir. T1k kesim-
de yatirimlar olarak aktif, kaynaklar olarak pasif ile bunlar
arasindeki iliski ortaya lronulmusy ikinci kesimde kaynak kér-
li1l1Zina hangl asamalardan gegilerek ulagilabilecedi ana hat-

lari ile ele alinmigtir.

Bir uygulama nitelifindeki calismanin ikinci bdliminde

toprak sanaylipnden bir igletme ele alinmig, gerekli malil



analiz tekniklerinin uygulanuasi suretiyle igletmenin finansal
yaplsi irdelenmiétir. Isletme i¢in ulasilan sonugla b&lim

tamamlanmigtir.

Sonu¢ kismiyla galismaya bir bltinlik kazendirilmasa

amaglanmigtir.
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mell ve mallyet hesaplama metodu da bellrtllmelldlr. Alacak¢
Lar 1g1n, 11er1de tahsill 1mkdn81zla§acak lelmlarl ve dlger
tahsilat zararlari igin bunlari kargilayacak kargiliklarin
ayr11ma$1 ve bunun alacak itubarindan indirim olarak gdste-

rilmesi gerekir. (2)

Bir bilangoda dtnen varlik yapisini olugturan deZerleri
$0yle siralayabiliriz:
a. Kesa
b. Bankalar
c. Hisse Senedi ve Tahviller
d. Alacaklar
e. Alacak Senetleri
f. Stoklar
g+ Pegin Odenmis Giderler
h. Akredetifler ve Saticilara Verilen Avanslar

1. Oteki Dtnen Degerler.

Dénen varlik grubuna dahil edilecek ekonomik varliklar
saptanirken, varligin niteligi kadar igletmenin OzelliZi ve
igletme yoneticilerinin bu varliklari kullanis gayeleri de
gbzdninde tutulmalidir. Ornefin, eldeki paranin serbestge
kullanilabilecek kismiyla, kullanilisi gegitli sebeplerle
siniriandirilmig kisminin ayri ayri gdsterilmesi yerinde
olur. Ayrica dtnen varliklar igletmenin herhangi bir borcu
icin teminat olarak gdsterilmis iseler bu hususun agiklayica

notlarda belirtilmesi gerekir. (3)

(2) Ozgiil CEMALCILAR, Genel Muhasebe, E.I.T.I.A., Ya.No:102,
Eskigehir, 1976, s.25.

(3) Oztin AKGUG, Mali Tablolar Analizi, Ist. Univ.Ya.No:
3281, B.6, Istanbul, 1985, 5.31.



B~ SABIT VARLIKIAR

Sabit varliklar, bir yildan veya normal faaliyet #tne-
minden daha uzun slrelerde igletme faaliyetinin gercgekleg-
tirilmesi ic¢in kullenilmak amaciyla elde edilebilen maddi
veya maddi olmayan igletme varliklaridir, Bu varliklar ak-
tifte sabit varliklar ana bagligil altinda gbsterilif ve
maliyet degerleri ile degerlendirilirler.

Sabit varliklar kendi igerisinde ddrt ana gruba ayrilir:
1, Uzun Vadeli Yatirimlar ve Ozel Fonlar

2. Maddi Sabit Varliklar

3., Maddi olmayan Sabit Varliklar

4, Oteki Sabit Degerler

1. Uzun Vadeli Yatirimlar ve Ozel Fonlar :

Bu grup igletmenin bitin wzun vadeli alacaklarini ve
yatirimlarini kapsar. Ayrlca‘aakit veya menkul deger!ere
yvatirilmig veya kisa vadell borglarin odenmesl diginda
belirli gayelere tahsis edilmig ozel fonlar bu bolimde
gosterilir. $oyleki:

a. Uzun Vadeli Alacaklar

b. Yatirimlar

c. Istirakler

Bu grupta yer alan kalemler nitelikleri ydnimden ddnen
varliklar arasinda yer alan kalemlerin benzeridir., Ancak
ayirim Slciisli bunlarin gelecek dinemlerde normal sartlar
altinda paraya cevrilmemeleri ve kisa vadeli borglarin oden-

mesine tahsis edilmemeleridir. (4)

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



2. Maddi Sabit Varliklar :

Bu grup maddi olan, igletmenin faaliyetlerinde bir yil-
dan uzun slre ig¢inde kullanilan ve normal olarak satilarak .
elden ¢ikarilmasi dlisiniilmeyen, iliretimde kullanildikg¢a tike-
tilen ve bu yoldan igletme sermayesine c¢evrilen varliklara
kapsar. Bu varliklar maliyetleri iizerinden hesaplarda kayit
ve tesbit edilmelidir. Bunlar da kendi iginde gu gekilde si-
ralanabllir:

&, Binalar

b. Arazi ve Arsalar

c. Makina ve Techizat

d. Demirbaglar

e. Tagit Araclari

Arazi v.b, varliklarin maliyetlerinin ayrica tesbit
edilmesinde yarar vardir. Bu varlaklarin kullanma siirelerinin
en az bir yil olmasi gerekir. Normal gartlar altinda bu slre
daha uzun olur. Bu varliklarin maliyetini tesbit etmeye yara-
yacak unsurlarin igletme tarafindan ¢nceden tebit edilerek

belirlenmig olmasinde yarar vardir. (5)

3. Maddi Olmayen Sabit Varlaklar :

Bu grup, fiziki varliklari olmeyan ve kullanilmalari
sonucunda isletmenin hgsilatinda artis doguran bir takim hak-
larla, igletmeye ticarg bir fayda saglayen ayricaliklari ve

Ustinlikleri kapsar.

Bu varliklaran maliyetlerinin tespitledilerek gtsterilme-
si ve omrit sinirlai olanlarin maliyetlerinin bu &mir iginde
yok edilmesi gerekir. Omri sinirli olmayanlarin yok edilme-~
leri ile ilgili olapak izlenecek politikanin da mali tablo-

larda agiklanmassi yerinde olur.(6)

(5) Ozgiil CEMAILCILAR, S.26.
(6) Leopold A. BERSTEIN, Finanaial Statement Analysis, 1974,
So64—760



Bu gu grup unsulerdan olusur:
a., Haklar
b. I1lk tesis giderleri

¢. Pestemallik.

4, Oteki Sabit Tegerler :

Bu grupta yukarida kendi gruplarinda tanimlanan diger
gecici sabit varliklar kalemleri yer alir. Satis kabiliyetini
kaybetmis stoklar, gelecek yillar ihtiyaci makina ve tesis
yedekleri, igletmenin esas faaliyetinde kullanilmayan maddi
sabit varliklar, elden g¢ikarilacak sabit varliklar, tasfiyeye

girmis bankadaki mevduat v.b. varliklar bu grupta yer alir.



-1 YATIRIMLARIN PINANSMAN KAYNAKLARI GOSTERGESI OLARAX
PASIF

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

A- Yabanci Kaynaklar

B- Oz Sermaye

Isletmeye alacaklilar tarafindan saglanan fonlarla,
igletmenin sahip veya sahipleri tarafindan saglanan oz serma-
yvenin 6zellikleri arasindaki farklar bu iki kaynafin ayri

ayri gruplandirilmasindaki en Snemli faktordir. (7)

A~ YABANCI KAYNAKLAR
Yabanci kaynaklar, isletmenin alacaklilarina borg¢landi-
81 tutarlari ile alacaklilarin igletmeye sagladiklari kaynak-

larin para ile tanimlanen deZeridir.

Igletmece tutari kesinlikle tesbit edilemeyenleri Qe
kapsamak Uzere bilinen bltin yabanci kaynaklarin kayit ve
tesbit edilmesi gerekmektedix. Yabanci kaynaklari ikl bGlim
halinde inceleneﬁilir: |
1. Kisa Vadeli Bofglar
2. Uzun Vadeli Borglar

1. Kisa Vadeli Borglar :

Bu gruba giren kalemler, en ¢ok bir yil veya igletmenin
normal faaliyet donemi sonunda Odenecek ve Sdenmeleri ddnen
varliklarla yapilacak borg¢lara igine alir, Kredilerde, kredi-
nin hangi oranda yéda tutarda kullanild:iginin igletmece bilin-

mesl Onem tagir. (8)

(7) Oztin agelc, s. 134,
(8) Mustafa A. AVSAN, s. 51
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Kredl nesnel bir gﬁvenoe kargiiigy saglaniyorsa, kredi limit-
ri ve- varllklardan verilecek, glivenceler bu kredlnln bellr—_
lenmes1nde onemll rgl “synamaktadir. Bu bllﬁller 1§letme yone~
ticilerine benka borglari tutar: Qakkinds bilgi verdizi gibi
duginiilen yeni kredi miktarinin tespit edilmesinde de yardim-

c1 olur,

Kisa vadeli borglarda baglica gu kalemler yer alir:
a. Banka Kredileri
b. Borg¢ Senetleri
c. Borglar
d. Alinan Avanslar
e. Alinan Depozito ve Teminatlar
f. Dagitilacak K&r Paylara
g. Vergi, 8osyal Sigorta Primi ve DiZer Kesenekler
h. Odenecek Giderler
1. Gelecek Hesap DOnemine Ait Gelirler

i. Diger Kisa Vadeli Borglar.,

2. Uzun Vadell Borg¢lar:

Bu grup norinal olarak bilang¢o tarihini izleyen bir yil
ig¢inde odenmeyecek olan ylkimlulikleri igine alir. Uzun su-
reli borglar: analiz edebilmek ig¢in bunlarla ilgili faiz
nispetlerinin, vadelerin, teminat olarak gbsterilip giste-
rilmediklerinin ve fonlar hakkinda bilgl verilmesi veya
bilangoda ek bilgi halinde gdsterilmesinde jarar vardir.

Uzun vadeli borg¢larda baslica su kalemler yer alir:

a. Ipotek Bor¢lari

b. Tahvil Borglari

c, Banka Kredileri

d, Bor¢ Senetleri

e. Vadeleri Bir Yaldan Uzun Satici Kredileri
f. Alinem Depozito ve Teminatlar

g. Alinan Avanslar



1 TErtelenmig Vergi Borglara
i. Gelecek Yillara Ait Gelirler
1. Diger Uzun Vadeli Borglar

B- 07 SERMAYE

Isletme sahip veya sahiplerinin isletmedeki payina
"0 SERMAYE" denir. Bu terim ayni zamanda sahip veya hisse-
darlarin kurulugta veya sonradan igletmeye yaptiklari yati-
rimlarla, kfrlarin igletmede birakilmasiyla saflanan kaynak-
larida kapsar. Esas sermaye Ozellikle farkli hisse gruplari-
na ayrilmis bulunuyorsa hesaplar her grubun hakkini, kfr ve
tasfiye paylarini, dagitimda sahip olduklari Oncelikleri gos-—
terecek bigimde olmaladir. Varliklarin yeniden degerlendiril-
mesi sonucunda ortaya g¢ikan defer artiglarinin da bu grup -
icinde yer almasi gerekir. (10)

Oz sermaye grubu icinde su kalemler yer alir:
a. Sermaye

(=) Odenmemis Sermaye

b. Odenmis Sermaye
c: Yedek Akgeler
d. Yedek Akge Niteligindeki Kargiliklar

e. Yeniden Degerlemeden Dogan Artaglar

Bilangoyu analize hazirlarken donem k8rinin muhtemel
dagilim geklinin gozbnimne alinmasi gerekir. Kar igletmede
birakilacaksa sermaye eklenmeli, zerar meveutsa oz sermayeden

indirilmelidir.

(10) Ozgll CEMALCILAR, s. 30,



. IIT VARLIKLARA YAPILAN YATIRIMLAR ILE FINANSMAN
KAYNAKTART ARASINDAKI ILISKI

Isletmenin sermaye yapisi varlik yapisi 1le siki sikiya
baglidir, hatta varliklarin olugumu sermaye olugumunu belir-
leyen en Onemli etkendir. Burada onemli olan sermaye bilegi-
minin nasil olmasi gerektigidir. (11) Cinkil, varlik tutarin-
daki degigmeler kaynak tutarini da degigtifecektir. Bunun

igin de iyi bir bilegimin olusgturulmasi gerekir.

A- Varlik Dagiliminin Onemi :

Daha ©nce de belirtildigi gibi, bir igletmenin varlik
yapisini donen varliklar ve sabit varliklar olugturur. Bu
olusum igletmenin yapisini dogrudan dogruya etkiler. Bu ne-
denle donen varliklarin ve sabit varliklarin bilegiminih
igletmenin ¢aligmasini en iyileyecek oranlarda olugturul-

masi Onemlidir,

Isletme kapasitesini arttirmak istediginde dénen varlik-
larini da arttirmak zorundadir. Isletmelerin varliklara yap-
mak istedikleri yeni yatirimlarda kargilastiklari en buyik
sorun yeni yatirimlarin kfrli olup olmadigini deZerlendir-
mektir., (12)

Varlik yapisi gereginden dustk dilzeyde ise igletme dde-

kargsiyadir. Gereginden fazla diizeyde ise de atil kapasitenin
varligi ortaya c¢ikar ki bu da sermayeyi olumsuz ydnde etki-

ler, (13)

(11) A. Hayri DURMUS, Mali Tgblolar Analizi, Istanbul, 1981,
S.176.

(12) Hayri DURMUS, s. 169.

(13) Esra SATOMON, Isletme Finansman Teorisi, Ankara,
1971, se 115.



Ticari igletmelerde veya sanayl igletmelerinde ddnen var-
liklarin Snemi sabit varliklara gore daha fazladir. Bu igleéé
melerdeki nakit kullaniminan ¢oklugu ve diger ddnen varlikla~

rin yiksekligi bu grubun tnemini artirmaktadir. (14) Hizmet

Igletmelerlnde 1Se sablt varliklarin nisbi-dnemi donen varllk—
lara gtre daha fdzladir. Bu grup ig¢inde yer alan igletmelerde
donen varlik kalemlerinden kasa ve bankalarin diger kalemlere
gore nisbi Onemi daha fazladir. Ayrica Isletmelerin iginde bu-
lundugu faaliyet'kolu da varlik yapisinin olugburulmasinda

onem tagimaktadir.
B- Kaynak Dagiliminin Onemi

Isletmelerde kaynaklarin 0z sermaye ve ugun vadeli borg-
lardan oluzturulmasi istenen ve tercih edilen durumdur. Yalniz
ticari igletmeler geg¢ici artig gdsteren varliklari finanse
edebilmek igin uzun sireli borg¢lar kadar kisa slirelli borglara
da agirlik verirler., Ancak kaynak dagiliminda uzun slrell borg-—
larin fazla olmasi igletmelere daha rahat hareket imkani verir,
- (15) Oz sermaye grubugun fazla olmasi ise igletmelere daha
rahat finangman kajnagl sagladigl gilbi yapilacak yatirimlar
da rahat karar allnmas?na.yard1m01 olur, (16)

Isletmeler aglslndan yabanca kaynaklarln maliyeti 0z ser-
mayenin. mallyetlne gbre daha fazladair. Ozellikle yaban01 kay-
nak saglamanin gugluklarl, faiz oranlarinin yuksek olugu ve

geri ddeme zorunlulugu $sletme maliyetlerini yikseltmektedir, (17

e
R od v

(14) Girsel MERI¢, Farklt San,Dallarindaki Is, Karekteristik-
lerinin Kargmlagtlrllma51, H.U.I.I.B,P. Ya No:6, Ani, 1986
8.61, , '

(15) Girsel MERIGw sy 9.

(16) Harry G. GUTAdVlANN, Amlysm Of Snanclal Statements,

s. 125-149. tincst S

(17) J.DEARDEN ve J,SAHANK, Pinangial Accounting And Reportlng,

1975, s. 158lw168.




Bu ylzden igletmeler oto finansman yoluyla kaynak artitirimin:
ve sermaye arttirimini tercih etmektedir, Bu, igletmelere da-
ha rahat kaynak kullanimi sagladigi gibi hareket serbestligi

de saglamaktadir.
C~ Varliklarin Finansmaninda Kaynakla:n Kullaniligi

Sermaye yapisi varlik yapisi ile siki sikiya baglldlr.
Varliklarin olugumu sermaye yapisinin olugumunu da etkiler.
Varliktaki degigimler aninda sermayedc deZisimlere neden olux
Iisletme sermayesi gereksinimi ile sabi’ varliklarain tutara

uzun ve orta slrelil borg¢lanmayir beliricyen en Onemll faktdrdi

Igletmeler, sabit varliklara yatirim, net isletme serma-
yesini arttirma, kisa vadeli borg¢larit kargilamek veya diger
uzun vadeli yukUmliliklerin’ karsilam ¢ amaciyla uzun slirelil

yabanci kaynak saglama yolvia gidebilir. (18)

Duran varliklarin kise siireli ka;maklarla finanse edil-
mesi, bu deferin nakit girisi yaratme” n kisa siireli kaynak-
larin geri Gdenmesi durumunu ortaya cikaracaginden igletmede
finansman sikintisi yaratir., Donen var~liklarda gegicl olarsk
artlis gosterenlerin esnek kisa slrell kaynaklarla finanse
edilmesi daha uygundur. Sayst bu gegiri artis gsteren kalem-
ler uzuﬁ stireli borglaria veya Oz ser:raye ile kargilanacak
olursa bu finansman acgisincan i@lefﬁege glivence saglamakla
birlikbe igletmenin kf8rlilijZini olums.z ytnde etkileyecektir.
(19) ﬁénen varliklarin finensmaninda | ibanci kaynak kullanil-

mig ige finansman giderleri artacak, 0z kaynakler kullanilmig

—

(18) Oztin AKGUC, s. 145.
(13) M. Y. KHAN ve P, K. J/IN, Financ lan Menagcment, 1981,
s. 115-196.




ise oz kaynagin allernatif kullanim alarindan saglayacaZl

klrdan igletme yoksun kalacakiir.

Igletme varliklarinin finansmaninda iki alternatif stz
konusudur. Bunlar kisa ve uzun donemll fon kaynaklaridir,
Finansal yonetimde bir kural olarak kisa vadeli kaynaklardan
saglenan fonlar kisa vadell yatirimlara, uzun vadell kaynak-
larden saglanan fonlar uzun vadell yatirimlara ayrilmalidar,
(20) Sadece kfrlilik faktdrinii gozdnine aldigimizda igletme
varliklarinin finansmaninda mimkin oldugunca daha g¢ok kisa

vadeli borclanmaya gidilmelidir. (21)
R i A - et

(20) Semih BUKER, Finansal Yénetim, 1983, s. 72.
(21) George N. ENGLER, Business Financlal Management,
1975, s. 57-T1.
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KESIM II
BASARININ BELIRLENMESINDE KRITERLER
I. ISLETMENIN BASARILIGI

Bir isletmenin Q?§arlsl karllllg}m}EEhélgﬁlﬁr. Faaliyet
donemiyle ilgili k&r, gelir tablosundaki net k8rdir. Yalniz
net kfr igletmenin ana faaliyet konusu ile yamn faaliyet konu~
sunda 2lde ettigi sonuc¢larin etkisindedir. Bunlardan ana faa-
liyet konusuna iligkin olani gelir tablosunun ilk iki b&limii
olan brit satis k8ra ve faaliyet k&raiyla dl¢ilir. Burada hasi-
lat ne kadar ylksek, gider ne kadar diigik olursa somug::o kadar
iyidir. Gelir tablosunun iiglncii bolimi yan faaliyetlerle ilgi-
1i olup, faaliyet dig: gelir ve giderleri kapsar; burada da
gelirlerin fazla, giderlerin az olmasi arzulanir. Ancak net
kazanir. Bu nedenle bundan sonraki ag¢iklamalar ve analizler-—

de igsletmenin ana faaliyet konusundan kaynaklanan bagarilik

gozdnimde tutulacaktar.

II. BASARILIK ETMENLERI VE BASARILILIGIN OLGULMESI

Igletmenin kf&rli c¢alisabilmesl pek ¢ok etmene baglidar,
Bunlar igletmeden kaynaklanabilecegi gibi igletme digindan da
olabilir, Analizde Onemli olan Cnce igletmenin kendinden kay-
naklanan etmenlerin belirlenebilmesi, daha sonra bunlara dig
kaynakli etmenleride katarak bir sonuca varmaktir. Bu bakim-
dan burada daha ¢ok igletme igl etmenler lizerinde durulacak-
tir. Isletme icgindeki tim fasliyetlerin ve iglemlerin tek
yonlendiricisi yoneticiler olmaktadir. Sonugta igletme var-
liklara, kaynaklari ve k8rliliZr onlarin elacaklara mali ka-

rarlarla gekil bulacaktar,

Bir igletmenin k&8rlilig: herseyden once faaliyet konusu-
na gdre isabetli yatirimlar yapmasina baglidir. Bunun gruplar

itibariyle ortaya konulabilmesi dikey analiz yontemiyle varlik
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daglllmlnln 1ncelenmes1n1 garektlrlr.
O

O

e 3 ‘Yk
‘Varlik daglllmlnln géregl g1b1 olmasi mhli’ durumun her

zaman i¢in iyi oldufw. anlammna @elmez. Bundan ©nceki kesimde
belirtildigi gibi, her varlik grubu kendlslne.uygun‘kaynaktan
finense edilmelidir. Bunun aksi bir durum malil yapiyi’ bozarak
fl§letmeyl zorlayici durumlara sokabiliir. Bu. takdlrde beklenen
::kérllllga istenen sev1ye?e\veya hig ulaq11am1yab111m1r. Bunun
flgxnde bir yaridan ylne dikey-endliz yontemimin uyﬁulanma51y1a
kaynak degi1liminin 1ncelenme81n1 ote yendan regyo {oran)
anallzlnden faydalanarak varliklarin finensmeninda kaynak

kullanlm blg;mlnln anallzl zorunludur.

T 7S .
.‘ VS

. I@letme bagarlllllgl icin uygun varlak dagilima, uygun
kaynak dag111m1 ve aktlfln flnansmanlnda dogru kaynak kulla-
nimil yeterii etmenler olmamaktadlraA Eunlarln disinda iglet—
meyi karllllga goturecek olan diger bir etmen varliklarin
verlmll'imllanllma51n1 saglayici kararlari almak ve uygula-
maktir. Aktiflerden yararlanma derecesinil belirleyen varlik-=
larin vgriﬁli kullanilmasi resyo (oran) analizi teknifi ara-—

ciligiyle olcgiillebilir,

Isletmece elde edilmig kfr isletmeye yatirim yapmig
olanlarin yatiraimlarina yeterli bir kfr payi da verebilmeli-
dir., Ancak bu takdirde kaynak kfrliliZindan stz edilebilir.
Bunun dlc¢llmesi regyo analizi tekniginin uygulanmasinl gerek-
tirir,

Bundan sonraki bdlimde ele alinacak igletmede yukarda

aciklanan amaclar dogruliusunda analiz yapilacaktir.
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I. ISLETMENIN TANI®. ™I

Kurulug :

Bagak Kiremit ve Tuifla Fab., Adi Korandit Jirk:tinin bi-
tin ortaklari adi komandit girketin T.T. K'nun nevi degigtir-
me hilkklimlerine gfre anonim girket haline gelmesini kararlag-
tirmiglardir. Bagak Kiremit ve TuZla Sannyii ve Ticaret Ano-

nim Sirketini kurmuglardir. (T.T.K. 152. Md&.) 23 Ccak 1976

Maksat ve Mevzu

Her tirli toprak mamiillerinin, Ozellikle kireait, tugla,
ateg tuglasi, seramik grubu, ¢imento v.b, mamillerin ve bunu
yapacak her tlrli meokinanin ve kalaiplarinin imalat ni, itha-
lini, ihracini ve dahili ticaretini yaprak, mamillsrin ham-
maddelerin istihracr igleri ile ugrasmak, hafriyat isleri
yapmak, bu igsleri ynpacak her tlirli makina, arag vz techiza-
tin im#ii, ithali, ihraci, ticareti ve kiraya alirnasi ve

verilmesi igleri ile uZragmak.

Merkez ve SJubeler :

Sirketin merkezi Eskigehir'dedir.

Middet

Sirketin miiddeti hudutsuzdur.

Sermaye ve Hisse Senetleri :

Sirketin sermsvesi 3.000.000,- TL. ¢ir. Bu sermaye itiba-
ri degeri 1.000.,— TL. olan nama yazili 3.000. hissere ayrilmig-

tir. Hisseler ortaklar tarafindan tamamen taahit edilmigtir,

Sermayenin Azalt11n9§&my¢ Artt;rllma31

Sirketin serme -esinin azaltilmasi ve artfirilnasi T.T.K.

hikimlerine ve T.T.E.'da aranan nigaplar: baglidir,

15



Tahvil Ihtigaci :

Sirketin umumi hayatin karari ile T.T.K. hiklinleri
dairesinde faizli, faizsiz, kfra igtirakli ve teminatla ve
teminatsiz veya ikramiyeli tahvil g¢ikarabilir. Gikarilan
tahvillerin bedelleri tamamen alinmadikcga ne adi n2 fevkalede

bir ikinci seri tahvil ihrag edemez.,
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II. ISLETMENIN ANALIZE HAZIR HALE GETIRIIMIS
MALI TABLOLARI

1979~1982 Yallarina Ait Bilangolar (Milyon TL.)

Leorcsi

Kalemler f:979 1980 1381 1982

AKTIF
I. Déner Aktifler
Kasa - 103 247 4,082
Bankalar 3.584 3.465 3.776 5.573
Alacaklar 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 -
Takip. Alacaklar 362 | 362 309 2.327
Parsonel Alacaklar - - 326 -
Depozitolar 62 62 62 87
Teminattaki Sent. - - | 8.439 110.652
Tahsildeki Sent. - - | 314 -
Mamul Mal 145 439 | 3.793 8.550
Malzeme 2,952 192 18 -
Hem.Md. ve Yard.Mad. | 2.472 | 2.361 | 1.800 | 3.786
Pegin Od. Gid. 48 156 115 -
Dbner Aktif Toplam  |14.963 |12.806 | 35.476 | 44.182

R S o
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II. Sabit Aktifler
1. Uzun Vad. Yati-
ramlar.ve Fonlar
Igtirakler 1 50 3.050 3.050 3.050
Ingaat 3.124 - ~ -
Hazine Tahvilleri 98 379 379 -
Toplam 13.362 | 3.429 | 3.429 | 3.050
2., Maddi Sabit
Aktifler
t Binalar 5.221 26,277 30.646 30.727
Arazi 812 813 787 706
Makinalar 4,285 | 4.375 - -
Tagit Araglara 2,503 3.600 - -
Demirbaglar 1.888 2,900 {13.909 }15.328
Mad.Sabit Ak.Toplami {14,709 |37.985 |45.342 |46.761
Eksi B.Mad,Sabit.
Maddi Sabit Aktif
Toplami (Net) 5.756 125.259 | 29,920 |{26.552
3. Gayri Mad.Sabit Ak,
Kurulug Masraflari 53 43 32 16
Gayri Mad.S.Aktif Top. 53 43 32 16
ITT. Sair Aktifler
Gel.Y1la Ait Gid. - - - 493
Sair Alacaklar - - - 44 36
Sair Ala. Toplam: - - 44 529
| AKTIF TOPLAMI 24.134 141,537 | 68.901 |74.329




PASIF

' I. Doner Borglar
Banka Kredileri

| Borglar '
Alinan Kanoruolar
Ortaklara Borglar
Personele Borglar
Diger Borclar

t Sair Borglar

Doner Bor¢ Toplami

II. Uzun Vadeli
Borglar
Banka Kredileri

Ortaklara Borglar
Uzun Vad.Borg¢.Toplami

IIT. Oz Sermaye

' Sermaye

Eksi: Odemmemis Serm.
Odenmig Sermaye

' Kanuni Yedek Akge
Fev.Yedek Akge.

Y11l Kiri (zarari)

Eksi:Gegmig Yal Zarari

Oz Sermaye Toplam

PASIF TODLAMI

628 2.848 15.973 12,565
233 1.593 5.721 5.660

- 2,223 725 -

- - 739 -

- - 1.267 -

- 250 2.770 -
1.401 6,014 | 17.412 { 27.693
2.262 | 12,928 { 44.607 { 45,918

|
14,000 ¢ 12,888 { 16.701 | 15.054
- - - 8.000
e
14,000 { 12.888 | 16.701 | 23.054
£.,000 6.000 6.000 6.000
419 164 - -
5,581 5.836 6.000 6,000
573 652 1.067 1.067
138 943 5.214 3.601
1.580 8. 290 (4,688) | (1.341)

- - - 3.970

7.872 15.721 7.593 56357
24.134 | 41,537 | 68.90L _i74.329

|




1979-1982 Yillarina Ait Gelir Tablolara (Milyon TL,)

1979 1980 1981 - 1982

BRUT SATIS KARI BOLUME |

Satiglar 23.4386 57.066 60.042 69,298
(-) Iskontolar - - - ..259 196
(~) Iadeler - - - 195
NET SATISLAR 23.438  57.066  59.783  68.907
(-~) smm 18,783 38,706 49,060 53.982
{BRUT SATIS KART (42635 18.360 10723 14,925 |
FAALIYET KARI BOLUMU

(=) Kurvlug Masraflara 13 - - -
(-) Iade Mesraflari 1.585 2.612 4,125 3,207
{(-) Bina Arazi Vergisi 17 - - -
(=) 1979 yala Gid. 44 - - -
(~) Exc. Gid. 486 - - -
Giderler Toplami 2,145 2.612 4,125 3.207
FAALIYET KARI 2,510 15,748 6,598 11,718
NET KAR BOLUMU

Faaliyet Dagi Gelirler

(+) Muvak. H. 95 - - -
(+) Vasaita Gel, 170 - - -
(+) V.Far.Gel, 6 140 ~ 979
(+) Exc. Gelir 854 279 - 459
(+) Teh. Gel. - - 130 72
(+) Demir Sat. - - - 1.171
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(+) Diger Gelir ~ - 9 -
Gelir Toplami 1.125 419 2,125 2,681
TOPLAM 3.635 16,167 8,723 14,399
Eksi: Faaliyet Diga

Giderler

Tahvil Farka - 1 - -
Vade Farka - - 126 -
iskontolar 10 40 125 -
Bagig Yard. 31 30 32 -
Kab, Edil.Gid. 176 375 718 -
Banka Masraflari 1.838 T.427 12,410 15,740
Giderler Toplami 2.055 7.873 13,411 15,740
|VERGI ONCESI NET

KAR (ZARAR) 8.294

(4.688) (1.341)

1.580




EX BILGILER :
1979 vala

- Siyasi bunalim Ekonomiyi dar boZaza siiriklemigtir.

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

- Uretim, daha rantbal ve girket k8rliliZi acisindan deha
elverigli bulundufundan kiremit imaline kaydirilmigtar.

— Suni kurutma tesisinin %80'e yakin kismi tamamlanmigtair.

- Stoklarin % 90'1 suni kurutma igim arttirilmistair.

— Aslinda 1977 de baglayan kapasite arttirma yatirimlari ¢ok
agir seyir etmig hatta 1979 bagindan itibaren Ekim ayina

kadar tamamen durdurulimugtur,

- Arttirilan 3.000.000.-IL sermayenin yarisinin da Sdenmesi
ortaklardan istenmig ve bzi ortaklarin girketten olan alacak-—
lari ile kapatilmigtir.

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

Halk Bankasindan 4 milyon TL. olarek temin edilmigtir.

- 1979 yili k&rainiuda 1978 yila kfri gibi Kurumlar Vergisi ve

kanuni yedek akge ¢ikarildiktan sonra kalan kisminin fevkala-

de yedek akceye aktarilmasi istenmigtir,
1980 Y1l

~ Ekonomimiz ¢ok dar bogazdadir,

-~ Enflasyon bitlin hizi ile devam etmektedir., Maliyet umsurlari
rakam olarak % 100 artmistir,

— Faaliyet Nisan ayinda baglamig, Kasim ortalarinda son bulmug-
tur.

- Toplu stzlegme olmamakla birlikte maliyet girdilerimin Gnemli
kismini tegkil eden licretler 12 Eylil harekatindan sonra kon-
sey bildirilerine uyularak %70 fark verilmigtir.

~ 1978'de baglanan ve 1979 yilinda devam eden suni kurutma

tesisi 1980 yilinda kigikk teferruatlari diginda bitmig ve
B o o0 - .



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

Gilbeton A.S.'me igtiraklerimiz olan 3.000,000.-1L 1980
yilinda tamamen ddenmig, bu durum ddner aktifleri kismende
olsa etkilemigtir,

Hiklmetin aldig istikrar tedbirleri neticesinde dogan nakit
darligi nedeniyle satiglarin bir bolimi senetli yapilmigtair.
1981 yilinda yiksek hakem kurulunca neticelendirilmesi bek=
lenen toplu sdzlegmelerin isletmeye getirecegl yik ile ham-
maddelerdeki artiglar ve rekabet dolayisiyla 1981l'de fiyat-
larda bir zam yapilamiyacagindan zor bir donemin g¢alismala-
rina baglanilmaktadir.

1980 yilinda ingaat sekttrii had safhada bekleme donemindedir.
Bankalara olan kisa ve uzun vadelil borglardan 5.000.000,-TL
kasmia 1981'de Jdenecektir.,

1980 yilinda kullanilan Banka faizleri Temmuz ayina kadar
Isletmeye bilyik killfetler getirmig ve 1980 senesi faizleri
7.427.904,09 IL tutmugtur.

1980 yilinda agir enflasyon nedeniyle On hesaplara nazaran
suni kurutmanin maliyetinde % 100'lik bir artis olmugtur.
1979 senesinde elektrik kisintilara nedeniyle bu yilda
emeklilikleri gelen ig¢ilerin emeklilikleri yapilmig ve
toplu igci cikarilmasima gidilmigtir. Bu sebeple 1.136,985,-1
kidem tazminati Sdenmigtir.

Vadeli ve vadesiz satiglara son verlldigi piyasaya duyurul-
mugtur,

Fiyat artigi olacagi dugincesiyle 2,261,000.-TL komir stoku
yapilmigtir,
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1981 Yila

-

Faaliyet Nisan ayinda baglamig, Aralik ortalarina kadar
siirmiig tlir.

Kiremitte, imalata paralel olarak satiglarda da bir artig
kiremitte gergeklegtirilen % 14'likk bir satig artigi satag
hacmini bir onceki yalin istine ¢ikararak 60.000,000.- Il.
rakama ulagtirmigtir. Bunda vadeli satiglarin tesiri biiyik
olmugtur.

ima;at harcamalarinda birinei sirayi Ucretler, ikinci sirayy
ii¢ defa zam goren elektrik enerjisi, uclincit sirada % 60 .
fiyat artiga ile komur ve akaryalkit elmaktadar.

1981 yilinda 12,401.488,88 T faiz verilmigtir,

Kiremit imalati tnceki yila gore % 28 artmigtir.

Yaklagik olarak kiremit suni kurutma tesisi ig¢in yapilan
harcamalar 25.000,000,~T. rakkamini bulmug, 1980 yilinda
vdenen 3.000,000,.-IL igtirakler ile birlikte son yillarda
ddenen 28.000,000,-TL yatirim giderine karsilik 20,000,000,<-IL
toplam orta vadeli kfedi temin edilmig, aradaki fark ile
orta vadede ddenen 4.000.000,-IL taksit tutari toplam
12,000,000,-1L déner aktiflerden karsilanmig, buda déner
aktifleri Onemli &lglide yok etmigtir.

Bir tnceki yilan mevsimlik ortalama igei sayis: 150 iken
1981'deki Uretim artigi 120 iggi ile gergeklegtirilmigtir,
1980 yilinda peéin olarak ve sirgya koymak garti ile 25.-1L
ye satilan kiremit‘gimdi pek gogﬁ‘vadgli olarak 18.-I'ye,

keza tuglada dliglik fiyatla satilabilmigtir.

1982 vila

-~ Onceki yillarin problemleri aynen devam etmigtir.

Uretim artmigtair,

24



III., VARLIK VE KAYNAK DAGILIMININ INCELENMESI

A- Dikey Analiz Ytntemi Aracilaigi ile Varlik

Dagiliminin Incelenmesi

(milyon TL)

Kalemler 1979 1980 1981 1982

T, Donem Aktifler

Kasa - 0.25 0.36 5.49
Bankalar 14.85 8.34 5.48 7,50
Alacaklar 11.29 1.21 18.99 12.27
 Al.Senetleri - 11.56 3.53 -
Ver., Kap. 10;83 - 0.74 -
Ortaklardan Al. : - - 0.22 -
| Sair Alacaklar - 0.88 0.15 .
Tekipteki Al, 1.50 0.87 0.46 3613
Personelden Al, - - 0.47 -
Depozitolar 0.26 0.15 0.09 D.12
Teminattaki Sent. - - 12.25 14,33
Tahsildeki Sent, - - 0.46 -
Mamul Mal ~— 0.60 1.06 5.52  11.50
Malzeme 12,23 0.46 0.03 -
Ham.Mad.ve Yrd.Md. 10.24 5.68 2.61 5.10
Pegin 0d.Gid. 0.20 0.37 0.17 -

Déner Aktif Toplami 62 30.83 51.51 59.44
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IT, Sabit Aktifler
1. Uzun Vad. Yatirimlar

ve Fonlar
Istirakler 0.20 734 4.43 4,10
Ingaat 13.32 - - -
~Hazine Tahvilleri 0.40 0,91 0.55 -
Toplam 13.92 78,25 4,98  4.10
2. Maddi Sabit Ak,

' Binalar 21.63 63.26 44,47 41,43
Makinalar 17.75 10453 ~ -
Tagit Araglari 10.37 8.66 - -
Demirbaglar T.94 6.98 20,18 20,62
Mad. Sebit.Ak.Top.(Net) 24.66  60.81 45.42 35,72

- 3. Gayri Mad. Sab.Ak.

Kurulug Masraflari 0.21 0.10 0.05 0.02
Gayri Mad.Sab.Ak.Top. 0.21 0.10 0.05 0.02

IIT, Sair Aktifler
Gel.Y1la Ait Gid. = - - 0.66
Sair Alacaklar = - 006 0.05
Sair Aktifler Toplama - - 0.06 0.71
AKTIF TOPLAMI 100 100 100 100

e e B R Sy S b o o i o e i e e Bk e i S e iy b e b e AR ==-o~—j
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1, Yillara GOre Varlik DaZiliminin incelenmesi

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

1979 yilinda aktif toplamin % 62'sini ddner aktifler,
%24,66's1n1 sabit aktifler, % 0.21'ini gayri maddi sabit aktif-
ler, % 13,93 'nii yatirimlar olugturmaktadir. 1979 yilinda aktif
toplam iginde en biliylk yeri ddner aktifler sonra da sabit ak-
tifler iggal etmektedir,

1980 yilinda aktif toplamin % 30,83'mil dtner aktifler,
%60,81'mi sabit aktifler, % 0.10'nu gayri maddi sabit aktifler,
%8,23'nii yatirimlar olusturmaktadir. 1980 yllinda aktif toplam
iginde en biiylk yeri sabit aktifler sonra da ddner aktifler
iggal etmektedir. GOruldhgti gibi blyiklik siralamasanda 1979

yilina gbre durum tam tersine ddnmiigtir.

1981 yilinda aktif toplamin %51,51'ini doner aktifler,
%45,42'sini sabit aktifler, %#0.05'mi gayri maddi sabit aktif-
ler, %4,58'i yatirimlar ve #0,06'™m1 sair aktifler olugturmak-
tadir. 1981 yilanda aktif toplamar iginde en blylk yeri ddner
gibi blyiklik siralamasinda 1979 yili ile durum ayni iken 1980

yilina gbre ters donmligtiir.

1982 yilinda aktif toplaminin %59,44 i dtner aktifler,
%35,72'mi sabit aktifler, %#0.02'ni gayri maddi sabit aktifler,
%4,10'mu yatirimlar ve %0.71'ni sair aktifler olugturmaktadir.
1982 yilinda aktif toplam iginde en biyik yeri doner aktifler
sonra da sabit aktifler iggal etmektedir. Gorildiugu gibi blylk-
liik siralamasinda 1979 ve 1981 yila ile durum aymri iken 1980
yi1lina gdre ters ddnmigtir. Sair aktiflerin ve yatirimlarin

nispi tnemi ddrt yilda da azdir,




2. Varlik Dagilimindaki DeZismelerin Incelenmesi

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

Déner Aktifler 1979 yilinda aktif toplam iginde %62 ile
yer alirken 1980 yilinda %30,83 ile yer almagtir; %31,17'1lik
bir azalig olmugtur. 1981 yilinda ise %51,51 &le aktif topla-
m1 i¢inde yer alan ddner aktiflerde 1979 yalina gdre $10.49'1uk
bir azalig olurken, 1980 yilina gbre ise %20.68'lik bir artisa
raslanmektadir, 1982 yilinda ise déner aktifler aktif toplam
i¢inde %#59.44 ile yer almistir. 1979 yila gbre %2.56'11k
azalig olurkem, 1980 yilina gbre %#28.61'lik bir artirg, 1981
yilina gore de %#7.93'lik bir artig olmugtur.

Maddi Sabit Aktifler 1979 yilinda aktif toplami iginde
%24.66 ile yer alirken, 1980 yilinda %60.81 ile yer almigtar,
Iki yilda sabit aktiflerde %36.15'1ik bir art1§‘olmustur. 1981
yilinda $45.42 ile aktif toplam iginde yer alan sabit aktifler—
de 1979 yilina gbre %20.76'11k bir artig olurken,ll980 yilina
gore %15.391'1uk bir:azallg‘olmugtur. 1982 y1linda %35.72 ile
aktif toplam icinde yer alan sabit aktiflerde 1979 yilana gore
%11.06'11k bir artigs olurken, 1980 yilana gére %25.09'luk bir
azalig ve 1981 yilina gore ise %9.70'lik bir azalig olmustur.

Gayri maddi sabit aktlfler 1979 ylllnda %0,21 ile aktif
toplam icginde yer alirken 1980 ylllnda %0.10 ile yer almigtire
Iki yalda %#0.,11'lik bir agalig olmugtur. 1981 yilinda ise
%0.05 ile aktif toplam igiﬁde yer almistir, gayri meddi sabit
aktifler. 1979 yilina gbre %0,16'11k pir azalig, 1980 yilipa
gore ise %0.05'1lik bir azalis olmugtur. 1982 yilinda ise .
%0.02 ile aktif toplam iginde yer alan géyri maddi sabit aktif-
lerde 1979 yilina gire %0419 luk.bir aZéllg, 1980’y111na gore
%0.08'1ik bir azalis ve 1981 yilina gore 70 03'lik bir
aza11§ gorulmektedlr.
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Yatlrlmlar 1979 ylllnda #13.93 ile aktif toplam 191nde
yer wlmlgtlr. 1980 yailinde 1se p8 23 ile aXtif toplami i¢inde
yer alan yatlrlmlarda iki - yllda %5 70’11k bir azalag olmugtur.
1981 ylllnda %4 58 ile aﬁtlf toplam 1g1nde yer alan yatirimlar-

~da 1979 ylllﬂa gore %Y. 35‘11k blr ézallg, 1980 yilina gore ise
b3 65'11k blr azalis gorulmektedlr. 1982 yilanda %4,10 ile

SRKAN

‘ Q{tlf toplaml 1glﬂde yen: alan yatlrlmlarda 1979 yilina gire

',‘79 83‘1Uk bir.azalig, 1980 ylllna gore "94,13'1lk bir asalig,

1981 ylllna gére ise %0.48'1lik bir azalig gorilmektedir.

Sair aktlflerln aktif tOplam 1glndek1 yeri 1979 ve 1980
orliavinda O'dir. 1981 yilinda ise %0.06 ile aktif toplam

191nde yer almzgtir. 1982 ylllnda 1se %0.71 ile aktif toplam
1gxnae yer alan pair aktlflerde son iki ya1l. igerisinde %0.65}

1ik bir artig. olmugtur.;m .

By woas

Goruldugu giviasrt ylldé abnér aktiflerde ve sabit
aktlflerde 1ni§ vé' ¢ikaslara raulanmaktadlr.‘1979 yilanda ilk
_sirayl doner ‘aktiTler. ikinel siray: sabi¥ aktifler almigtir,
1980 v111nda igé ilk! s1rayl. sablt aktlfler, 1k1ncl sirayl
doner akblfler aimakt%dLr. 1981 ylllnda tge- 1lk s1rayl doner.
‘; aktifler, 1k1n01 51ray1wsab1t aktlfler ‘almektadiry 1982 yilin-
vda ise 1lk 51r1y1 ‘dener aktlfler, 1k1n01 siray:’sabit akfhifler
almaktadir. T
Gayri maddi.sabit aktifler ve yatirimlarda ise bir azalme s0z
konusudur,

Sair aktifler ise ilk iki yilda aktif toplam iginde yer alma-

masina rafmen son iki yilda bir artig s0z konusu olmugiurs
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Be Dikey Analiz YOntemi Aracilaigi ile Kaynak DaZiliminin

Incelenmesi
(milyon TL)

Kalemler 1979 1980 1981 1982
I. Doner Borglar

Banka Kredileri 2.60 6.85 23.18 16.90

Borglar 0.96 3.83 8.30 7.61
Alinan Kaporalar - 5.32 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
Déner Borg Toplami 9.36 31.09 64.74 61,77
IT., Uzun Vadell Borglar
Banka Kredileri 58.00 31,00 24.23- 20.25
Ortaklara Borg¢lar - - - 10.76
Uzun Vad.Borcg.Toplami 58,00 31,00 254,23 31.0L
I1I. Oz Sermaye
Sermaye 24,86  14.43 8.70 8,07
Eksi: Odenmemis Sermaye 1.73 3.94 - -
Odenmis Sermaye 23.12 14,03 8.70 8.07
Kanuni Yedek Akce 2.37 1.56 1.54 1.43
Pev.Yedek Akce 5.71 2.26 7.56 4.84
Y11l XKAra(Zarari) 6.54 19.94 (6.80) (1.80)
FksisGegmis Yil Zarari - - - 534
Oz Sermaye Toplami 32.61  37.81 11,02 7.20
PASIF TOPLAMI 109 100__ _100 100




1. Yillara GOre Kaynak Dagiliminin Incelenmesi
Bagak Kiremit ve Tugla Fabrikasi A.S.'de :

1979 yrlinda pasif toplaminin %9.36'm1i dbner borglaf;
%98.00'n1 uzun wedeli borglar ve %32.61'ni 6z sermaye olug-
turmaktadir. Bu yi1lda pasif toplam iginde en Dbliyik yeri uzun
vadeli borglar, sonra sirasiyla Oz sermaye ve ddner borglar

iggal etmektedir.

1980 yilanda pasif toplaminin %31.09'nu dtner borglar,
%31,00'™n1 ugun vadeli borglar, #37.,81l'ni 6z sermaye olugturmak-
tadir. Bu yilda pasif toplami ig¢inde en blylk yeri oz sermaye,
-daha sonra ddner borglar ve uzun vadeli borglar iggal etmekte-
dir. Gorildigu gibi 1979'daki blyiklik siralamasi ile 1980 yi-

lindaki siralamada gruplar yer degigtirmistir.

1981 yilinda pasif toplaminin %64.74'nii doner borglar,
%24 ,23'nii uzun vadeli borclar, %$11.02'ni 8z sermaye olugturmak-
tadire. Bu yilda pasif toplami iginde en biyik yeri dtmer borg-
lar, daha sonra uzun vadeli borglar ve 0z sermaye iggal etmek-

tedir,

1982 yilinda pasif toplamiman %$61.77'ni ddner borcglar,
%31,01'ni uzun vadeli borg¢lar, %7.20'ni oz sermaye olugtur-
maktadir. Bu yilda pasif toplam:r iginde en bliylk yeri doner
borclar, daha sonra uzun vadelli borglar ve 0z sermaye iggal

etmektedir,

e s e

borglara dogru kaymigtir. bzellikle doéner borglarin payi daha
fazla olmugtur.
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2. Kaynsk Dagilimindaki DeZigsmelerin Incelenmesi
Bagak Kiremit ve Tugla Febrikasi A.S.'de :

Déner borg¢lar, 1979 yilinda pasif toplami icinde %9,.36
ile yer alarken 1980 yilinda %31.09 ile pasif toplami icinde
yer almigtir. Iki yilda %21,73'1lik bir artis olmugtur. 1981
yilinda %64.74 ile doner borglar pasif toplami iginde yer
almigfir. 1979 yilina gbre %#55.38'1ik bir artig, 1980 yilina
gore de %33.63'1ik bir artig gorilmektedir. 1982 yilinda
%61.77 ile pasif toplam icinde yer alan ddner borglarda 1979
yilina gdre %52.41'1ik bir artig, 1980 yilmna gore %30.68!'1ik
bir artis ve 1981 yilina gbre de %2,97'1lik azalig goriilmektedir.

Uzun vadeli borglar, 1979 yilinda %#58.00 ile pasif top-
lamy ig¢inde yer aliarken 1980 yilinda %31.00 ile yer almigtir.
Tki y11 icerisinde %27.00'lik bir azalis olmugtur. 1981 yilin-
da %24,23 ile pasif toplam iginde yer s&lan uzun vadeli borglar-
da 1979 yilina gdre %33.77'lik bir azalig, 1980 yilina gore
%23,92'1ik bir azalma olmugtur, 1982 yilinda %31.01 ile pasif
toplam ig¢inde yer alan uzun vadeli borg¢larda 1979 yilina gire
%26,99'1uk bir azalig, 1980 yilina gbére %0.01'lik bir azalig,
1981 yilina gbre %6.78'1lik bir artis olmugtur.

Oz sermaye, 1979 yilinda %32.61 ile pasif toplami iginde
yer alimistir. Iki yi1lda #5.21'1ik bir artis olmugtur. 1981
yilinda #11.02 ile pasif toplam iginde yer alan 0z sermayede
1979 yilina gdre %21,59'1uk bir azalis 1980 yilana gore %26.79'
luk bir azalis olmustur. 1982 yilinda %7.20 ile pasif toplami
iginde yer alan 0z sermayede 1979 yilina gbre %25.41'lik bir
azalig, 1980 yilina gbre %30.61'lile bir azalig ve 1981 yilina
gore de %4'liéikk bir azalig gorilmektedir,

sermaye ve borc siralamasindam dlugen pasifle, 1980 yilanda
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0z sermaye, doner bOrg ve uzun vadell bor¢ siralamasi gOriulmek-
mektedif. 1981 yilinda ise bu siralama da déner borglar ilk
sirayi alirken onu uzun vadell borglar ve Oz sermaye izlemekte-
dir. 1982 yilinda ise ayni siralama goze garpmaktadir. Kaynak

dagilimi Oz sermayeden borglara dofru kayma gdstermektedir.



IV. AKTIFIN FINANSMANINDA KAYNAKLARIN KULLANIM AGIRLIGININ

BELIRLENMESI

Oranlar -

1981

1982

Doner Borglar

1979 1980

| Sepry Mmoo sermeye |
| 62 sermayeye orans SEPIT AK:(net) 1.36 0.60  0.16  0.19

Sablt ME.ToD. gapit Ak!Top ;

Uz.Vad. Borc.Oran1 Uz.Vad.Bdreg 1.05 2.94 2.71 2.0?

0z sermayenin Bz sermave

ST T 0.32  0.37  0.11 0.07

| Aktif Top.Orani sl

Cari Oren = —20Rer Aktifler 6.61 0.99  0.79 0.96
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Sabit Ak.(net) Oz sermaye'ye orani, .ize.dz sermayenin
net sabit aktiflerin kag¢ kati oldugunu gdsterir. O haled bul-
dugwmuz sonuglar itibariyle ilk yil net sabit aktifin tamami
8z sermaye i1le finanse etmek mimkin oldugu halde, diger tig
yilda Ozsermayenin net sabit aktiflerin finansmanina giderek
vetigmedigi, bu bakimdan yabanci kaynafa bagvuruldugu goril-
mektedir. Joyle 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 mewvcuttur,

Sabit Ak. Toplaminin uzun vadeli Borg Orani, bize iglet-
menin sabit degerlerinin ne kadarinin uzun vadell borglarla
kargilandigini gdsterir., Buldugumuz sonug¢lar itibariyle iglet-
memiz sabit aktiflerini uzun slreli borg¢larla finanse etmekte-
dir.. Bu yluzdende igletmenin aZir bir borg¢ yiki altina girdigi
gorilmektedir., $0yleki, her 1 liralak U.Vad. Borca kargilik
1979'da 1.05 T, 1980'de 2.94 T, 1981'de 2.71 1, 1982'de 2.02 T

sabit aktif mevcuttur.

Oz sermayenin Aktif Top. Orani, bize Oz sermayenin aktif
torlaminin yluzde kag¢ kati oldugunu gdsterir., Bulduguouz sonug-
larda her 1 liralak sktif toplamina kargilik 1979'da 0.32 T,
1980'de 0.37 T, 1981'de 0:11 T, ve 1982'de 0.07 TL Szsermaye
meveuttur. Igletme binyesinde 1979-1980 yillarinda 0z sermaye-
nin igletme &leyhine bir azalma gosterdigi goriilmektedir. Buntu

sonugundada igletme yabanci kayngga ySnelmigtir.

Cari Orap, bize her bir liralik borca kargilik kag¢ lira-
11k doner aktifin mevcut olduidnu gosterir. Buldugumuz sonug-
lara gore igletmemizde her 1 TL. doner borca kargilik 1979'da
6.61 T, 1980'de 0.99 T, 1981'de 0.79 T, 1982'de 0.96 T ddner
aktife sahip oldugu gorilmektedir. Igletmenin doner borg¢lari-
n1 karsgilama glcinin azaldigl v§ n;t calisma sermayesi noksa~

nnn orfaya ¢ciktigy, gorilmektedir.
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Bu durumu agag;daki tablodada gdrebiliriz.

DONER AKTIT — DONER BORG Net Qaligma Sermayesi Fazlasi(Noksani)

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)

LY

Aktifin finansgananda 1979 yilinda Oz sermaye yeferli iken
daha sonraki lig¢ y1lda aktifin finansmanina yetmediginden yaban-
c1 kaynaga basvurulmugtur. Ozellikle sabit ak. finansmaninda
uzun vadeli borglara ydnelinmig ve dSner borglarin orani islet—
me blnyesinde artarak doner gktifler digindaki varliklarin fi-
nensmaninda kullanilmig ve doner borglarin ddner aktiflerle
kargilanmasi imkfnsiz hale gelmigtir. Isletmenin aktifi yabancia
kaynaklarla ve az miktarda oz sermaye ile finanse etmeyl tercih

ettigi gorilmektedir.
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Ve AKTIF KIYMETLERDEN VE BORCLARDAN YARARLANNA

DERECESININ BELIRLENMESI

A- Aktiflerden Yararlanma Derecesinin 01cimi

Oranlar 197¢S 1880

1 Aktif
{ Devir Hizi= Net Satigler 0.97 1.37
‘ ’ Aktif Toplam
Orana
- Sabit Aktif
Devir Hizi = Net Safaglar 4,07 2.25
Orani Sabit Ak, Top.
(net)
1 Déner Aktif
| Devir Hizi = Net_Satiglar 1.56 4.45

Orani Déner Ak.Tep.

Nekit Devir
. _Net Safiglar ., ., 15.99

Haza Orani Hazir degerl.

StOk Devlr. “,; Satlglar 4.20 19007

Ortalama Stok.

Hiza Orani”

AT acaklarin
Devir Hizi = I_\IE"_E__S_:&_E}_%:_L_?_E__ 7.59 9.46

} Oranz Or+tal, Alacak.

Qrtalama Tah,

Donemi Orani

Al.+A).Sent.
(Ainlik Satig.

47 gin 38 gin

1981

0.86

1.99

1.68

14.86

10.70

3.64

98 gin

1982

0.92

2459

1.55

7.13

5.61

6.01

60 giin|
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Aktifin Devir Hizi orani, aktifin kendisinin kac kati
net artiga neden oldufunu gosterir, Buldugumuz sonuclar:
itibariyle aktifin tam kepasite ile galismadigy, aktifin

verimli kullanilmadigfi gorilmektedir.

Sabit aktif Devir Hizi Orani, Sabit aktiflerin kendile-
rinin ka¢ kati satis yawatigini gdsterir. Buldugumuz sonucglar
itibariyle sabit aktifler kapasitelerinin iUzerinde de kullani-~
labilmekte ve dbrt yilda da kendilerin 2 ile 4 kati bir net
gatig yarattiklari gorilmektedir,

‘Doner Aktiflerin Devir Hiza orani, doner aktiflerin ken-—
dilerinin kag¢ katyr satig yarattigini gbsterir. Buldugumuz so-
nuglar itibariyle dtner aktiflerin verimli bir gekilde kulla-
nilmakta oldugu gorilmektedir., Doner aktifler dort yirlda da
vaklagik olarak kendilerinin 2 kati net satigs yarattiklari

gorilmektedir.

Nakit Devir Hizi Orani, bir hesap dtneminde hazir deger-
lerin kag¢ kati net Satlglyaplldiglnl gosterir. Buldugumuz so—
nuglar itibariyle 1979 ylilnda hazir degerlerin gelir getiri-
ci bir gekilde kullanilmamasina ragmen 1980 ve‘1982 donemin-
de bu sakinca ortadan kalkmig hazir degerlerin daha verimli

olarak degerlendirildizi gorilmektedir.

Stok devir hizi orani, stoklarin bir yilda kag defa
satiga konuldufunu gdsterir. Buldugumuz sonucglar itibariyle
stoklar veya mallarin fazla beklemeden satildigi ve mallarin

siriminiin iyi oldugu gériilmektedir.

Alacaklarin Devir Higa Orani, alaéaklarln kac defa tahsil
edildigini gosterir. Buldhigumgz sonuglar itibériyla alacakla-
rin tahsil edilebildigi goriilmektedir. 1981 yilinda igletme
alacaklarini tahsil etmedé zo%lanmlgsa da 1982 yilinda durumunu

tekrar dlizelmigtir.
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Ortalama Tehsilat Donemi Orani, tiUm alacaklarin satigtan
kac gin sonra tahsil edildigini gbsterir. Igletmede bu siire!
nin oldukg¢a uzun oldugu gorilmektedir. Buda isletmeyi borg

almaya zorlamaktadir.

Alacaklarin fBevir Hizi orani ile ortalama tahsilat
dtnemi oranini beraber ele aldifimizda, igletmede alacaklarin
gerli Odenme stiresinin 1.5 ay ile 3 ay arasinda deZigtiZi ve bu
stirenin uzunlugu.nédeniyle igletmede alacak devir hizi yuksek
tedir. Isletme nakit yetersizligi nedeniyle borglanmaya daha
fazla yonelmig, bu da onun kfrdan zarara dogru hareket etmesi-

nin temel nedenini olugturmaya baglamigiar.
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B- Yabanci Kaynaklardan Yararlanma Derecesinin 0l¢imii

Oranlar 1979 1980 1981 1982

Bor¢larin
Bor¢ Toplami

0z sermaye = 2.06 1.64 8.07 12,87

Orani Oz Sermaye

Doner Borg¢larin

0z Sermayeye =DoRCT BOrel. ;5 o5 4,82 5.87 8.57

Oz Sermaye

Orani

Uzun Vad. Borgil.

Uz.Vad.Borg,

Oz Sermayeye = 1,77 0.81 2.19 4,30

Orani Oz Sermaye

Borglarin Oz sermayeye oranl, Oz sermayenin ylizde kaga
kadar yabanci kaynaktan yararlanildigini gdsterin. Buldufumuz
sonu¢lar itibariyle borglarin ylizdesi d6rt yilda Onemli bir
artis gostermig ve borglsnmenin beraberinde getirecegi faiz

igletme ig¢in sabit bir ylk olmaya bagliyacagir gorilmektedir.

Doner borg¢larin Oz sermayeye oranl, 0z sermayenin ylzde
kagi kadar doner borcu oldugunu gosterir. Buldugumuz sonuglar
itivariyle igletmemizin ddner borg¢lari dort yilda Cnemli ar-
tiglar gostermigtir. Borg¢ toplaminda doner borglarin uzun
vadell borglara gore orani ve payinin daha fazla oldugu

gorilmektedir,
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Uzun Vadeli Borglarln‘bz sermayeye orani, 0z sermayenin
vizde kag¢i kadar uz. vad. borcu oldufunu gosterir. Buldudumuz
sonuglar itibariyle, uzun vadeli borg¢larin payi 1980 yilinda
bir azalma gistermigsede daha sonraki yillarda aritmig oldugu

gorilmektedir,.

Igletmemizde 1579-1980 yillarinda varliklarin finsnsma-
ninda dzsermaye yeterli olmadigindan yabanci kaynaga ydnelme
gérilmektedir, Dort yilda igletmenin,igletmenin iz sermayesinin

12 kati kadar yabanci kaynaZs sahip oldugu gorilmektedir.,
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VI. KAYNAK KARLILIGININ OLGUMU

Oranlar 1979 1980 1981  19¢

- oy

Sermayenin B '
Amortismans Net kBr+faiz Gid, 0.065 0.19 _ _
0z Ser.+Borg Top.

Orani

Oz Ser.Devir

s —

Net Satiglar 0.33 3.62 7.87 12,

Haza Orama Oz Sermaye

Oz Ser.Amor.= Net KAr - 0.20 0.52 - -

Orani 0z Sermaye

Igletmemizde 1981 ve 1982 yillarinda zarar oldugundan
dolayi sermayenin amortismani ve 1z sermayenin amortismani
oranlari bu yillar ig¢in hesaplanamamaktadir. Bu yillarda
igletmede zarar olmasina ragmen ana faaliyetinden dolayi

faaliyet ve brit satis kfrlari meveuttur. Bu kfrlari kullana-

s vres
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1979

Oranlar 1980 1981 1982

Faaliyet
Faaliyet Kfri

Net Satiglar

K8rinin Net=

0.10 0.27 0.11 0.17

Sat.Orani

Brut Satisg
Briit Sat.Kiri

Net Satiglar

K&rinin Net= 1.90 0.32 O.17 0,21

Sat.0Orani i
Mad. Oz i
Faiz
Varligin ‘
7 _ Kf@iri x Satigl. -
Karialigy 0.159 0.405 0.132 0.236

Satigl x Or.Mad
Orani Oz Varl,

Sermayenin amortismani orani, kaynaklarin ne dlgiide k8rl:
kullanalabildigini gosterir. Buldugumuz sonuglar itibayiyle
igletmede kaynaklarin verimli kullanilmadigi gorilmektedir,
1981 ve 1982 yillarandeki zarar da bu durumu dogrulamaktadiru

¥z sermayenin devir hizi orani, net satiglarin kac defa
bz sermayeyl karsiladigini gosterir. Buldufumuz sonuglar it%-
bariyle satiglarin arttigi ve dort yilda Oz sermayeyi 12 kere
karsilayabilecek diizeye ylikseldigi gdriilmektedir. Bunun nedeni

de son 1ki yi1lda 0z sermayede goriilen azalmadir.

0z sermayenin amortismeni orani, net kfirin 6z sermayenin
yizde kag¢ar oraninda gerg¢eklegtigini gOsterir. Buldugumuz sonuc-
lar itibariyle 1979 ve 1980 yillarinda kfrin Oz sermayenin

0.20 ve 0.52'si oraninda gergeklegtigi gdrillmektedir. 1981 we
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1982 yallarinda igletmede zarar mevcut oldugundan bu orani
hesaplamak mimkin deZildir.

Faaliyet k8rinin net satiglara orani (Faaliyet k8r marji
orani), faaliyet kfiranin net satiglarin ylizde kagi oraninda
olugtugunu gosterir, Buldugumuz sonuglar itibariyle igletme-
miz ana faaliyet konusunda bagarili sayilabilir., Bu orandaki
inig ve ¢ikiglar igletmenin diger alanlara ytnelmesine bagla—

nabilir.

Brit satis kfrinin net satislara orani (Briut kfr marji
orani), ana faaliyet konusunda net satiglarin ylizde kagir ora-
ninda brit kfr elde edildigini gbsterir: Buldujumuz sonuclar
itibariyle 1979 yilinda bu oran g¢ok yiksekken bu oranin tekrar
yukselmeye bagladigi gorilmektedir.
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VII. UYGULAMA SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

Calismamizin birinci bbliminde de belirtildigi gibi
ticaret ve sanayl igletmelerinde doner varliklarin onemi,
sabit varliklara gore daha fazladir., Bagak Kiremit ve Tugla
Fab, ise bu durum sadece 1980 yilinda tersine donmustiir.
1979, 1981 ve 1982 yillarinda ddner vafllklar, sabit varlik-

lara gore daha fazladair.

Bagak Kiremit ve Tugla Pabrikasinin kaynak yapisi 1979
yilinda daha ¢ok uzun vadeli borglardan ve 0z sermayeden
olusmugtur, 1980 yilinda da durum aynidir. Yani istenen,
ideal olan ekonomik yapi bu yillarda igletmede olugturulmug-
tur., 1981 ve 1982 yillarinda igletmede donen bor¢larin tnemi
artmigtir. Isletmede 1979 ve 1982 yillari arasinde 6z sermaye
grubundaki inige dogru dalgalanmalar ve uzun vadeli borglar-
daki dluigligler igletmenin yapisinda olumsuz sonug¢ler dofurmug-

tur,

Isletmemizde 1980 yilinda goriilen ylksek kfria nedeni
igse tneeki yillarda igletmede olugan k&rin ortaklsra dagitil-
mayarak igletme binyesinde birakilmasi ve bu yolla igletme

kaynak arttirimina gidilmesidir.

Isletme sabit varliklaran, finansmaninda 1979 yilinda
0z sermayeden yararlanirken, daha sonrakl yillarda 8z sermaye
yeterli olmadagindan yabanci kaynafe yonelmigtir. Ozellikle
bagvurulan yabanci kaynagin kisa vadeli oldugu gtrilmektedir.,
Isletme aktifin finansmeninda kisa vadeli bor¢lardan ve az

oranda 0z sermayeden yararlanma yoluna gitmigtir.

K&rlilik faktorinii gdginine aldigimizda igletmelerin
varliklarini: kisa vadeli borglarla finanse etmeleri tercih
nedenidir, Bagak Kiremit ve Tugla Fabrikasindada Oz sermaye
uzun vadeli borglarden kisa vadeli (ddner borglar) borglara

dogru bir ge¢ig gorilmektedir,
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SONUG

Ele alinan Basak Kiremit ve Tugla Fabrikasi her yil
artan bir gekilde faaliyet kfri elde etmigtir. Bu onun ana

faaliyet konusunda bagarili oldugunu gosterir.

Fakat Turkiye'de ingaat sektOrimde durgunlugun yagandi-
g1 ve ayrica enflasyonun kuvvetli oldugu donemlerde igletme
biyluk miktarlarda sabit kiymet yatirimlarina gitmigtire. Bu
durum onun kaynak yapisinin degismesine ve sabit kiymet ya-
tirimlarinin uzun vadeli banka kredilerinin yanisira kisa
vadeli banka kredilerinin yanisira kisa vadell banka kredi-
1eriy1e saglanan fonlarla finanse edilmesine neden olmugtur.
Sonucta net caligma sermayesi noksani ile birlikte vadesi
gelen borglarla onlarin faizlerini karsilamak ic¢in tekrar
tekrar oding para bulmak zorunda kalinmigtir. Bu da iglet-
menin finansmen gideri olarak afir faiz yikili altinda kalma-
sina ve dolayisiyla her gecen yil faaliyet k8randen net

zarara geg¢ilmesine sebep olmugturi

Tamamen vanlis kaynak sec¢imi we kullanilmasi sonucu
dofan bu olumsuz duruma net ¢aligma sermayesi noksaninin
getirdigi dezavantajlari da eklemek gerekir. Ddner bor¢lari-
ni bile ddeyemeyen bu igletmenin pegin aliglarin getirecegl
zaman, kalite ve maliyet gibi avantajlardan yararlanamayacagi
iggilik ve benzeri masraflari Cdeyemeyecegli de muhakkaktir,
Bir de ig¢l ¢ikartmalar stzkonusu olup da tazminat ddemek
zorunda kalinirsa igletmenin mali yapisi daha gok bopulacak-

tir,

Ele aldigimiz igletmede genellikle varlik dagilimi
olmasi gerektigi gibidir. O halde igletmeyi Ozellikle son

ikl yilda bagarisizlzga gbtliiren esas neden, daha Once de
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belirtildigi gibi, kaynak dafilimindaki hatadir. Igletmenin
bu durumden kurtulabilmesi igin borglarini ve faizini kargi-
layabilecek ve ayni zamanda yeterli miktarda g¢aligma serma-—
yesine sahip olunacak kadar nakdi sermgye artigina en kisa

zamanda gitmesinden bagka bir care goriilememektedir.

Turkiye'de pek ¢ok igletmede ayni durum gdzlenmektedir.
0 halde kaynak seg¢imi ve kullanimi yoninden analizlerin
surelle yapilip, mall kararlarin bu analizlerden ¢ikartila-

cak sonuglara gbre alinmasi sarttir.
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