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Girig

5.1. ISLETMELERIN FINANSMAN GEREKSINIMIERI

Isletmelerin yasamlari sliresince degisgik gereksinimlerini karsila-
mak lizere, degisik finansman kaynaklari yaratmalari zorunludur. Bunlarin
basinda kurulus asamasinda finansman gelirse de; faaliyetlerini slrdlren
isletmelerin finansmani, kurulug asamasina gére daha sik ve daha gesitli

finansman kaynaklari gerektirir.

isletmelerin yasamlari ile direkt iligkili bulunan finansman ge-—
reksinimi, igletme yasam evrelerine badli olarak su Ug¢ ana baslikta top-

lanabilir:

I. Kurulus agsamasinda finansman gereksinimleri,
II. Faaliyetlerini slirdiren isletmelerde finansman gereksinimleri,
III. Faaliyetlerini sonaerdiren igletmelerde finansman gereksinim-
leri:
Kurulacak isletmenin hukuki yapisina bagli olarak; yapilmasi ge-
reken kurulug giderlerinin finansmani, ilk finansman gereksinimlerini



dojurur. Bunun yanisira, kurulacak isletmenin faaliyet alanina bagli ola-
rak, yatirimlara y®nelip, makine ve techizatlarin,difer sabit kiymetlérin
alimi ile igletme sermayesinin olusturulmasi gerekir. Kaynak kullanimi

gerektiren bu unsurlarin finansmani, kurulus asamasinda ¢Ozimlenir.

Isletmelerin belirli bir zaman slirecinde kurulup, ana faaliyet ko-
nusuna bagdli olarak imalat ve/veya ticarete baglamalariyla, ¢ok daha ge-
nis kapsamli finansman gereksinimleri ortaya ¢ikar. Ancak, faaliyetlerini
slirdiren igletmelerin finansman gereksinimleri incelenirken, birtakim ku-
rulus agamasi finansman gereksinimlerinin de eklenmesi gerekir. Kurulus
;asamasinda olusturulan igletme sermayesinin korunmasi ve hatta arttirila-

rak verimliliginin yikseltilmesi, bu duruma glizel bir drnektir.

Amacl ne olursa olsun, alinan yeni yatirim kararlari, hammadde ve
ambala]j malzemesi alimlari, Ucretlerin &denmesi gibi glinlik islemlerin
yerine getirilmesi, kisa vya da uzun vadeli nakit sikintilarinin gideril-
mesi, kisaca; gunliik islemlerin ylriitlilmesi ile ileriye donik tiim karar-

lar, faaliyetlerini slirdiren igletmelerde finansman gereksinimi dofurur.

TTK. 'nin ilgili maddelerince faaliyetlerine son vererek yasamini
noktalama asamasina gelen igletmelerde de birtakim finansman gereksinim—
leri dogar. Bu gereksinimler "sirket varliklarinin paraya gevrilmesi"

ile c¢ozlimlenir.

Alacaklilar, diZer talep sahipleri ile ortaklara olan bocrg¢larin
tamamen OGdenmesi gibi igletmenin kapatilmasi ile ilgili islemler, finans-
man gereksinimi doguran islemlerdir. Bu gereksinim igletme varliklarinin
nakte cgevrilerek, tim alacak borc¢ iliskilerinin kapatilmasi ile gideri-

lir.

§. 2. FINANSMAN KAYNAKLARI

Isletmelerin finansman gereksinimlerini karsilayan gok gesitli
finansman kaynaklari bulunmakta ise de; bu kaynaklar basite donlistiri-

1_.,
lirse, Ozsermaye ile finansman ve borglanma ile finansman olarak incele-



nebilirler. Buna badli olarak finansman kaynaklari da iki gruba ayrilir:

I. Isletme i¢i kaynaklar,

II. Isletme disi kaynaklar.
I. ISLETME ICI KAYNAKLAR

Isletme sahibinin ya da ortaklarinin kendi kisisel varliklarindan
aylrarak, isletmeye koyduklari maddi ve maddi olmayan iktisadi dederlere,
igletme Szvarligl ya da Szsermayesi denir(l). Iste kurulus asamasinda
igletmeye konan sermayenin Sdenmis kismi ile baglayan isletme ig¢i kaynak-
lar, daha sonraki dénemlerde sermaye arttiriml ve/veya faaliyete bagl:
olarak genisgler ve igletmenin faaliyetleri sonucunda saglanan ddnem kiri
ile isletmede birakilan, yedek akgeler, dagitilmamis kirlar, karsiliklar
ve fonlar gibi birtakim kaynaklari da kapsar.

II. ISIETME DISI KAYNAKLAR

Uclincli sahislarca isletmeye yapilan yatirimlarin karsilidi olarak
niteliyebilecegimiz, isgletme disi kaynaklar; yabanci kaynaklar olarak da
isimlendirilmektedir. Bu kaynaklar belirli bir slire igin sadlanan kredi-

lerdir ve igletme ig¢in bir borgtur.

Isletme yatirimlarinin finansman kaynaklar:i iki ana baslik altinda
incelenmesine radmen, olaya mali analiz agisindan bakildidinda, isletme
aktif kalemlerinin de finansman kaynadi olarak deferlendirilmesi sdzkonu-
su olabilmektedir. Ornedin; donem igersinde belirli bir azalma gdsteren
stoklar ya isletme hazir deerlerinin ya da alacaklarinin finansmanini

saglarlar.

(1) . Ilhan CEMAICILAR Ve Digerleri, igletmecilik Bilgisi, I.C.E.M. Ya.
No. 3, Eskigehir, 1983, s.25.




8.3, TEZIN AMAC VE PLANI

Isletmelerin yasam evrelerinin herhangi birinde karsilasilan fi-
nansman gereksinimi; bu gereksinimin giderilecedi finansman kaynaklari-
nin bulunmasil ile tespit edilen herbir kaynadin irdelenerek, en verimli

kaynagin seg¢imi sorununu glindeme getirir.

Teorik olarak bir c¢ok finansman kaynaklarindan birden yararlanmak
va da kaynaklar arasinda isletmenin hukuki yapisina gdre bir se¢im yapmak

mimkindiir. Bu secim, belirlenmesi kolay olan su sartlara baglidir(2).

I. Finansal piyasalarin sundudu sart ve olanaklar gézoninde tutu-
lur,
II. Yararlanilacak kaynaklar ile bunlarin kullanma slreleri arasin-
da bir denge dikkate alinir,
III. Ozkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasinda belirli bir denge-

nin olmasi istenir.

Isletmeler kurulus asamasinda Szsermayeye Sncelik tanimaktadirlar.
Clinkd; bu kaynaklarin f£iili bir gotiiriisii bulunmamaktadir. Yabanci kaynak-
lar ise, genellikle isletmeye kredi aganlarca alinin bir g&tirlyli de be-
raberinde getirir. Iste bu nedenle, yabanci kaynaklara Szkaynaklarin ye-
tersiz kaldigdi ya da bazi durumlarda oldudu gibi kirin olusumunda daha

iyi sonuglar verecedi umulan hallerde bagvurulmaktadir.

Imalat isletmelerinde yabanci kaynak kullaniminin ortaya gikaril-
*mas1 amacinl tasiyan tezimiz; isletmelerin fiilen yasamis olduklari ddnem
dikkate alinarak hazirlanmistir. Uygulama bolimiinde de dikkati gekecedi
gibi kapatilan mali donemde gergeklestirilen borglanma tutarlari dikkate

alinarak, analize y®tnelinmistir. Bir baska deyisle; tezimizin amaci olmasi

(2). Hasan OLALI, Tesebblis Finansmanli Ve Tesebbiislerin Finansal Y&netimi,
Izmir, 1967, s. 25.




gereken dedil olan durumun ortaya konmasidir. Dolayisiyvla, ileriye doniik
caligmalar igin de bir temel olusturulmaya galisilmistir. Hazirlanabile-
cek proforma mali tablolarla, galisma sermayesi analizi va da diJer bir-
takim gelecefe donik islemler icin temin edilmesi dlisiniilen finansman

kaynaklarinin, borglanma ya da isletme ig¢i kaynaklardan mi saglanmasinin

verimlilik arttirici olacadi tahmin edilebilir.

Giris bolimlinde, kaynak gereksinimi doduran olaylarin genel bir
anlatimiyla baslayan tezimizin bilimsel temeli, ilk iki bdlimde olusturu-

larak taméﬁglanmaya calisilmistir.

11k bdlimde, varliklarin finansmani ile yabanci kaynaklar arasin-
daki olasi iligkiler dikkate alinarak; hangi varlik kalemlerinin finans-
maninda, hangi kaynaklarin finansman kaynadi olabilecedi genel kabul g&r-
mis ilkeler de degerlendirilerek, ortaya konmaya caligilmistir. Yatirim
tlird ile kaynaklar arasindaki olasi ilisgkilerin, yabanci kaynek. gerek-
sinmelerine olan etkisinden sonra, aktifin donlslm hizi, dikey analiz,
fon akiml ve net calisma sermayesi analizi ydntemleri aracilidiyla konuya
dedisik bakis acgilarindan yaklasilarak, gereksinim duyulan yabanci kaynak-

larin gergede en yakin tespiti yapilmaya c¢aligilmistir.

Ikinci bdlimde ise; yabanci kaynaklarin isletmeye maliyeti kisa
ve uzun vadeli olmalari da dikkate alinarak incelendikten sonra, verimli-
lik tespitine y®nelinmistir. Yabanci kaynaklarin verimlilikleri buytk &1-
clide kullanildiklaryl aktiflerin verimliligine bagli oldufundan, aktifle-
rin verimliliklerinin saptanmasindaki yontemler agiklanmig ve bunun ya-

banci kaynak verimliligine etkisi ortaya konulmaya calisilmigtir.

Yine aynl bdlim igersinde, yabanci kaynak maliyetinin kargilanma
durumunun tespitine y®nelindikten sonra, borglanmanin isletme genel kar-
111181 Uzerindeki etkisi ortaya konulmaya galisilmistir. Borglanmanin ig-

letmenin genel karliligi lzerindeki etkisi de dikkate alinarak, yabanci



kaynaklarin aktifte kullanimi deferlendirilmeye calisilmigtir. Yapilan
caligmalarda gdzéninde bulundurularak, imalat isletmelerinde optimum ya-

banci kaynak miktarinin tespiti, ikinci b&lUmin son kismini olusturmustur.

Uglncd bdlimde, konunun uygulama asamasina gidilerek, Eti sirketler
Grubu'na bagli imalat isletmelerinde yabanci kaynak kullanimi incelenmeye
calisilmistir. Uygulama bdlUminde, Grubun tanitimindan sonra, konunun Ug
kisma ayrilarak irdelenmesinde yarar gdrilmis ve uygulama; gereksinim du-
yulan yabanci kaynaklarin tespiti, yabanci kaynaklarin maliyeti ve verim—
lilikleri ile sonuglarin dederlendirilmesi ve Oneriler olarak ii¢ asamada

incelenmeye caligilmistir.

I1k iki kismin isimlerinden de anlagilacadi gibi bilimsel temelin
uygulanmasina yénelinerek, gereksinim duyulan yabanci kaynaklar, ilk bd-
limde anlatilan yontemlerin 1513inda, ortaya konulmaya calisilmistir.
ikinci kisimda ise, ikinci bdlimde olugturulan bilimsel deerlerden yarar-—
lanilarak, borglanmanin Grup'ta olusturdudu maliyetler ile bu borglarin
verimlilikleri ortaya konulduktan sonra, maliyetin karsilanma dururu ile
yabanci kaynak kullaniminin Grup kirlilidinda yarattidi etkiler tespit
edilmeye calisilmistir. Ikinci kismin sonunda da Grup imalat sgirketleri

ig¢in optimum kaynak yapisinin tespitine galisilmistar.

Uglincl bSlumlin son kisminda ise; bilimsel deferler ile uygulama
sonu¢larindan yola ¢ikilarak, genel bir deferlendirme yapilmig ve bu de-—
gerlendirme sonuglari da dikkate alinarak, Gruba bu konuda uygulanabile-

cek birtakim dneriler sunulmustur.

Bilimsel deerler ve uygulama sonuglarinin olusturulmasindan son-
ra imalat isletmelerinde yabanci kaynak kullanimi analizi adli tezimizde
elde ettigimiz dnemli veriler sonug bolUminde, topluca verilmeye galigil-

mistir.



BIRINCI BOLIM

GEREKSINIM DUYULAN

YABANCI KAYNAKLARIN

TESPITI

§.1. YATIRIM TURUNUN DIKKATE ALINARAK GEREKSINIM DUYULAN YABANCI KAYNAK-

LARIN TESPITI

Gereksinim duyulan yabancikaynaklarinkullanim yerleri; hangi fi-
nansman kaynadina ydnelmenin gerekecedi ya da hangi finansman kaynagina
yénelmenin daha verimli sonuglar doduracadi konusunda, yararli birtakim
analizlerin yapilmasina olanak vermektedir.DSnen ve duran varliklar ola-
rak ikiye ayirarak inceledigimiz, bilango varliklari; herbir varlik kale-—
minin gereksinim duydudu kaynaklara gdre incelenebilir. Bu inceleme sira-—
sinda mutlak degerlerden yararlanildigdi gibi bazi oranlardan da yararla-

nilmaktadir.
I. CONEN VARLIKLARIN FINANSMANINDA KAYNAKLAR

Bir y1l ya da daha kisa slreli varliklarin yeraldigi ddnen varlik-

lar grubu, ddniistim h1z1 nedeniyle birbirleriyle slirekli iligkide bulunan



kalemlerden olugur. DOnlslm hizinin ylksek olmasi finansman kaynadinin
va Kisa vadell olmasi ya da isletme ig¢i kaynaklardan saglanmasi sonuqhnu
dogurur. Bu nedenle de ddnen varliklarin finansmanini oncelikle kisa va-
deli borglar, daha sonra da ozkaynaklar teskil eder. Ancak; ddnen varlik-
larin finansmaninda uzun vadeli borglanma unsurlarinin kullanildigi da
gérilmektedir. Bu durumun sadlanabilmesi de olumlu olarak deferlendirile-
bilir. Fakat llkemiz kosgullari altinda uzun vadeli bor¢ sadlanarak, kisa
vadeli varliklarin finansmaninda kullanilmasi oldukga zordur. Ornedin;
uzun vadeli kredilerle stoklarin finansmani sdzkonusu olabilir. Fakat be-
lirtildigi gibi bdyle bir durumun gergeklesmesi glinlimiiz kogullar:i altinda

oldukga zordur.

Dbnen varliklarin tUmi kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmemelidir. Glnkd; isletme sermayesi olarak isimlendirilen ddnen var-
liklarin kisa vadeli borclardan farkinin yani net igletme sermayesinin
olugmamas: sonucuyla karsilagilacaktir. Bu durumda da glinlik faaliyetle-
rin ylritilmesinde gligliklerle karsilasilacaktir. Yaklasan kisa vadeli
borg &demeleri, iggl lcretlerinin &denmesi ya da faaliyetin slirdliriilmesi
igin gerekli olan bir yatirima ydnelinmesinde de gligliiklerle karsilagi-

1lir.

DSnen varliklar grubunun tamamen kisa vadeli borglarla finanse
edilmesi demek; igletmenin kisa vadeli borg &demelerinde birtakim zorluk-
larla karsilasmasi ve isletme kdrinin maksimizasyonunu engelleyici bir
unsur olarak dislnebilecedimiz, kisa vadeli bor¢ &demesi igin yeni borg-—
lanmalara yonelinmesi, bir maddi sabit aktif kaleminin satilmasi ya da

isletme disi kullanimlara sunulmasi, demektir.

Donen varliklarin tamaminin kisa vadeli yabanci kaynaklar ile fi-
nanse edilmesi, isletme Szkaynaklarinin da tamaminin sabit aktifler vya
da yatirimlar gibi duran varliklarin finansmaninda kullanilmasi sonucunu

glindeme getirir. Ancak; bu durum pratikte neredeyse mimkiin olmayan bir
Q__.




6zellik tasir. CUnkl; glnlik faaliyetlerini slirdliren isletmelerin, sa-
tiga yonelinmesi ya da daha Onceki ddnemlerde satllmlglolan mallardaﬁ
dogan alacaklarin bulunmasi ve bu tutarlarin tahsilatinin yapllma51,v
glnlik islemler arasinda yer alir. Buna badli olarak da isletme kaynak-
larindan dénem kari da bu kalemlerin igersinde gizli bulundugundan;

bzkaynaklar donen varliklarin finansmaninda her zaman yver alirlar.

1. Kasa Ve Bankalarin Finansmani

Kasada yeralan tutarlarin kaynadi, kisa vadeli yabanci kaynak-
lardan borclar, banka kredileri, alinan avanslamr ya da Odenecek yasal
yUkimltltkler clabilecedi gibi satigdan dofan tutarlar yani birkisim

kdr da (bzkaynaklardan finansman) olabilir.

2. Gecici Yatirimlarin Finansmani

Gegici yatirimlarin finansman kaynadl genellikle gecmis ddnem—
lerde elde edilen k8rlardan, daditilmayan ve igletmede birakilarak da-—
gitilmamis k@rlar adi altinda bilangoya alinan tutarlardir. Ancak; bir
gecgicl yatirima yonelmenin getirisinin, faiz gdtlirislinden daha fazla ola-
cagi umulan durumlarda da yabanci kaynagja basvurarak gegici yatirima
y&nelinebilir. Ancak; bdyle bir durumda iyi bir fayda-maliyet analizi

vapilmas: gerekir.

3. Stoklarin Finansmani

Stoklarin finansman kaynadi genellikle, yabanci kaynaklar gru-
bunda yeralan borg¢lar ya da banka kredileridir. Satici firmalara borg-
lanilarak elde edilen hammadde, ambalaj malzemesi ya da igletme malze-
mesi stoklari ile imal edilmis mamul stoklarindan olusan bu grubun fi-
nansman kaynagdil olarak, alinan avanslar da gorllebilir. Ancak son du—

rum, daha gok siparig sistemiyle caligan igletmelerde sdzkonusudur.

4. Alacaklar Ve Alacak Senetlerinin Finansmani

Kredili satiglar sonucu elde edilen alacaklar ile alacak sepet-

lerinde yeralan tutarlarin kaynadi, ddnen varliklarin dénistmi ile bu
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hesaplari besleyen mallardir. Bir malin satisi ile elde edilen nakitler
kasa ya da bankalari finanse ederken, kredili satis sonucu misteriler-—

den tahsil edilecek olan bakiyelerde resmi evrada dayandirilip, dayan—

dirilmamalarina gdre ya alacak senetlerini va da alacaklari beslerler.

Alacaklar ve alacak senetlerinin finansmaninda, bilango pasifin-
de yeralan yabanci kaynaklar ile igletme igi kaynaklarin, finansman
kaynakligi etmedidi sdylenemez. Clnkili; satisakonuolan mallar, eger
kredili satilmiglarsa isletme ici kaynaklari alacaklara ya da alacak
senetlerine aktarirlar. Ayni sekilde, borg¢lanilarak elde edilen ve bi-
lanco pasifinde de kisa vadeli yabanci kaynaklar icersindeki birtakim
finansman kaynaklarinin kullanimina neden olan mallar, satildiklarinda
igerdikleri isletme ig¢i kaynaklarin yanisira, yabanci kaynaklari da

difer ddnen varlik kalemlerine tagirlar.

5. Pegin Odenmis Giderlerin Finansmani

TUm aktif kalemler gibi, bu kalemin finansmaninda da kesin ola-
rak hangl kaynagdin kullanildigini belirlemek, oldukca gligtlir. Ancak;
bir yildan kisa vadeli pesin &denmis giderlerin finansmaninda diJerle-
rinde oldudu gibi kisa vadeli yabancil kaynaklar ile &zkaynaklarain kul-

lanilabilecegi kabul edilmelidir.

Pesin &denmis giderlerin finansmanl incelenirken; yapilan gider-
lerin fiziki defer ve hizmet giderleri olarak ayrilmasi, hangi finans-—
man kaynaklarinin kullanildidi hakkinda daha akilci bir analize varal-
masl igcin yararli olacaktir. Clnkli; herhangi bir fiziki defer igin ya-
pilmis olan ve bir yil igersinde gidere ddniisecek olan harcamanin fi-
nansman kaynadinin tespiti belirsizlikten kurtulacaktir. Ornegin; fizi-
ki bir deger olan ve gelecek hesap déneminde kullanima sunulacak olan
kirtasiye giderleri ile hizmet gideri olarak tanimlanabilen kira gider-

lerinin, gelecek hesap ddnemi ig¢in yatirilan miktarlarinin finansman
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kaynadini genellikle kisa vadeli borglar olusturursa da bu tir varlikla-

rin finansmaninin igletme igersinde birakilan kdrlarla finanse edilmesi

de sdzkonusudur.
II. DURAN VARLIKIARIN FINANSMANINDA KAYNAKLAR

Bir yildan daha uzun slirelerle isletme varliklari igersinde yer-
alan duran varliklar grubu, bu 6zelliklerinden dolayil dénen varllklaf—
dan daha dlsik bir donlislim hizina sahiptirler. Bu nedenle de bu grup var-
liklarin finansmaninda &ncelikle uzun vadeli yabancl kaynaklar daha sonra

da &zkaynaklar kullanilir.

Grvbun
Ancak; bu atemin finansmaninda da tamamen uzun vadeli yabanci

- kaynak unsurlarinin kullanilmamas:i yerinde olacaktir. Clnkli; duran varlik-
larin tamaminin uzun vadell yabancl kaynaklarla finanse edilmesi, isletme

ici kaynaklarin yani Ozkaynaklarin tamaminin, doner varliklarin finansma-

ninda kullaniimasi sonucunu dofurur. Bu da isletmenin faaliyetlerini slir-

dirmesini sagladidi makine ve techizatlarin ya da yapmakta oldudu yatirim-
larinin tamaminin igletme disindaki kigilerce finanse edildigi ve igletme-
nin uzun streli varliklarinin kaderini, isletme disi kisilere biraktigdi

anlamini tagimaktadir.

Hernekadar Gzkaynaklardan finansman ikinci bir unsur olarak ele
alinsa da dzkaynaklarin biliylik bir kisminin bu varliklarin finansmaninda
kullanilmasi, yabanci kaynak sadlanacak olan kisiler lizerinde bir giiven-
ce yaratacaktir. Ozkaynak giclniin bliylik bir kisminin duran varliklarin
finansmaninda kullanilmasi, isletme uzun siireli varliklarinda (8rnedin;
maddi sabit kiymetlerde) kendinin sz sahibi olmasi ve bu varliklari el-
den c¢ikarmasi ya da kullanmasi konusunda isletmenin karar verme yetkisi-

ni elinde tutmasi demektir.

Ancak; uzun vadeli borglanilarak gerekli maddi sabit kiymet alim-
larina gidilmesi ya da yatirimlara ySnelinmesi isletmenin k&rini maksimi-

ze edecedinden, uzun vadeli yabanci kaynkalarin 6zellikle bu kalemlerin
|

(belirli tutarlari asmamak gartiyla) finansmaninda kullanilmasi gerekir.
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1. Maddi Sabit Aktiflerin Finansmanil

t

Maddi sabit aktifler isletmede uzun stire kaliciligy olanivarLik—
lardir. Isletmenin uzun siireli varliklarin'finansmani ise, dncelikle
uzun vadeli yabanci kaynaklar ile dzkaynaklardan sagdlanir. Ancak, hemen
belirtelim ki, kisa vadeli yabanci kaynaklar, déner varliklarin finans-—
mani disinda hi¢bir varligin finansmaninda kullanilmamalidir. Qﬁnka;A
bir yildan &nce &denmesi gereken bir yabanci kaynadin, bir yildan daha
uzun silrede kullanima konu olacak bir varlidin finansmaninda kullanilma-
s1; finansman kurallarindan ilki ve en Snemlisi olarak belirtigimiz, va-—
de kistasina aykiril bir durumdur. Bu durum, yaklasan borcun &denmesi ile
net isletme sermayesinin azalmasina yol agacaktir. Ayrica, borcun alina-
rak, uzun vadeli varliklarin finansmaninda kullanildidi andan itibaren
de brit igletme sermayesi sabit kalacak ancak, net isletme sermayesinde

bir digme gerceklesecektir.

Maddi sabit aktifler grubunun finansmani, igletmenin faaliyetle-
rini slrdlirebilmesi igin gerekli olan makine, techizat ve binalar ile
diJer gerekli varliklari kapsamaktadir. Bu varliklarin finansmaninda ig-—
letme dzkaynaklarinin 6zlind olusturan, Sdenmis sermaye kullanilir. Clnky;
igletme kurulus asamasinda sabit aktiflerin oldukg¢a blylk kisimlarin te-
min etmek zorundadir. Ancak; sonradan yapilan genisgleme yatirimlari ile
bu grubun finansmaninda yabanci kaynaklara bagvurulur. Bu grup varliklar
isletme blinyesine alinirken fayda-maliyet analizleri yanisira birtakim
calismalara yOnelinir. Bu analizler sonucunda yabanci kaynaklara yonel-
menin maliyeti ile &zkaynaklara y&nelmenin dofuracadil maliyetler karsgi-
lastirildigyl gibi ka8rin maksimizasyonundaki etkileri ile bu alternatif
kaynaklardan birine bagvurmanin isletmeye getirecedi kullanim olanak-—
lari karsalastirilarak, elverisli kaynak, finansmén kaynadi olarak be-

nimsenir.
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Sabit aktiflerin finansmanindaki genel ilke geredi, isletme dc-
nem kari o dénem igersinde alinan maddi sabit kiymetlerin dlglndakig
maddi sabit kiymet kalemlerinin finansman kaynadl olarak kullanilmaz.
Daha &ncekl ddnemlerde isletme iginde birakilan otofinansman kaynakla-
ri da igletme sabit aktiflerinin finansmaninda kaynak olarak kullani-

labilirler.

2. Gayrimaddi Sabit Aktiflerin Finansmani

Isletmenin kurulug asamasinda yapilan giderler ile diger gayri-
maddi sabit aktiflerin finansmaninda kullanilan nakitler de tipki mad-
di sabit aktiflerde oldudu gibi ya uzun vadeli yabanci kaynaklar ile

va da dzkaynaklar ile yerine getirilir.

Kurulug giderlerinin finansman kaynadi genellikle isletme ici
kaynaklardan olan &denmis sermayedir. Kurulus asamasinda yapilan bu gi-
derlerin Ozkaynaklardan finanse edilmesinin yaninda kurulus asamasinda
yabancl kaynak temini bir kenara birakilacak olursa, uzun vadeli yaban-
c1 kaynaklar da olabilecektir. Ancak; analize tabi donem ile kurulus
dbénemi arasindaki faaliyet dtnemleri dikkatle izlenmelidir. Clnkil; uzun
vadeli finansman kaynadi ile temin edilmig olsalar bile gegen ddnemler

sonunda yabancl kaynaklar kisa vadeli hale gelmis olabilirler.

Analiz yapilan donem ile gayrimaddi sabit aktiflerin isletme biln-
yesine katildiklari donem arasinda oldukc¢a uzun silire varsa bu varlikla-
rin finansman kaynadi olarak ozkaynak dislnilmelidir. Glinkd; bu varlik-
lar yabanci kaynaklar ile finanse edilmis olsalar bile gegen dtnemlerde
sonucunda, gerek kdrlar aracilifiyla gerekse atil sermaye miktarlariyla
odenmis olacaklardir. Fiilen borglanilarak elde edilmis olsalar bile ya-
banci kaynaklarla bir iligkisi olmayan bu kalemlerin Ozkaynaklardan fi-
nansman yoluyla elde edilmis gibi analiz edilmesi gergefe daha uygun ola-

caktir.



3. Yatirimlarin Finansmani

Bagkaca bir igletme Uzerindeki hak sahipligini ifade eden ya@i—
rimlar grubun finansmaninda, genellikle dzkaynaklar kullanilirsa da
oldukga verimli oldudu dislinlilen hissesenetleri ile tahvillere uzun va-

deli borg¢lanilarak yatirim yapilmasi oldukga dogal karsilanmalidir.

Yatirimlarin getirisinin, uzun vadeli belirli bir k&r yaninda
birtakim bagkaca unsurlar tasidigi varsayilirsa (bir baska isletmenin
ybnetiminde s6z sahipligi gibi), baska isletmelerden sadlanacak yarar-—
lara bagli olarak igletme igin oldukga yararli kalemler olduklari sdy-
lenebilir. Bu varliklara yapilan yatirimlarinda isletme igin, gdrindlk-
lerinden daha ©nemli olduklari ve isletmeler arasi iliskilere neden ol-
dudu da agiktair. I§te bu nedenlerle, bu varliklara aktarilacak finans-
man kaynaklarinin isletme igi kaynaklardan sadlanmasinin, istirak edi-

len isletmede olumlu etkiler birakacadi da gdzardi edilmemelidir.

4. Sair Aktiflerin Finansmani

Sair aktiflerin finansman kaynaklari, uzun vadeli yabanci kaynak-
lar ile o6zkaynaklardir. Bu varliklarin finansmaninda, kisa vadeli yaban-
c1 kaynaklar kullanilmaz. Ancak, kisa vadeli yabanci kaynaklar igersinde
bu grup varliklaran finansman kaynadinin bulunmadidi da sdylenemez. Uzun
vadeli yabanci kaynaklarin yaklasan taksitleri bu grup varliklarin fi-

nansman kaynaklarini da icermektedir.

Imalat isletmelerinin satisa konu olan mallarini uzun vadeli ola-
rak satmalari halinde, bir yildan daha uzun bir slire sonra tahsil edile-
cek gelirler "uzun vadeli alacaklar" adi altinda sair aktifler grubunda
yer alir. BSyle bir durumun, dénen varliklari azaltarak igletme sermaye-
si Uzerinde olumsuz etki yapacadi ve yeni birtakim kaynak arayisglarina

neden olacadi agiktir.
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5.2. KAYNAKLARIN GERI DONME DURUMUNUN DIKKATE ALINARAK GEREKSINIM DU-

YULAN YABANCI KAYNAKIARIN TESPITE

Isletmelerin saticilara olan senetli ve senetsiz borglari, genel-
likle stoklar, &zellikle de hammadde malzeme, ambalaj malzemesi ve di-
Jer isletme malzemesi stoklarinin temininde finansman kaynaklidi eder-
ler. Bu iki kaynak, kasa ve bankalar gibi hazir deferlerle &denmelidir-

ler. Bu da brit isletme sermayesinin azalmasina neden olur.

Banka kredileri ise, mal ve hazir deferlerin kaynadi olabilecedi
gibi gegici yatirimlar ile bir yildan kisa vadeli olmak kaydiyla pesin
Odenmis giderlerin finansmaninda da kaynaklik ederler. Geri Odenmeleri

ise, igletmeden nakit g¢ikisina neden olur.

Alinan kaporalar, nakitlerin kaynadidirlar. Difer kisa vadeli
borglardan farkli olarak, isletmeden nakit g¢ikisi ile dedil, mal gikisi

ile Gdenirler.

Odenecek yasal yiklUmliilikler, hazir degerlerin finansman kaynak-—
laridir. Nakitle &denmeleri gerekir. Sair kisa vadeli borglar ise, iglet-
menin ana amacl disinda kalan borglardir. Genellikle nakitle &denmeleri

gerekir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar grubunun bir unsuruwolanuzun vadeli
borglar ile banka kredileri, isletme uzun vadeli varliklarinin, &zellik-
le de yatirimlar ile maddi sabit aktiflerin finansman kaynaklaridir. Bu
kaynaklar da nakitle &denirler. Ancak; uzun vadeli olduklarindan, yakla-
san taksitler nakit ¢ikisina neden olur. EJer; duran varliklar grubu
igersinde 9zel bir fon olusturulmussa, bu fondan bir ¢ikisa neden olma-

lari da sdzkonusudur.

Ozsermaye grubu ise, genellikle maddi sabit aktiflerle gayrimaddi

sabit aktiflerin finansman kaynadi oldudu gibi difder duran varliklarla
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dénen varliklarin finansman kaynakliginda bulunabilirler. Geri ddenmele-
ri sdzkonusu defilse de ki3r dagitimi ya da sermaye azaltimi durumlaqinda
igletmeden nakit ¢ikisina neden olurlar. Ancak; bugibi durumlarda, ortak-

lara borglanma da sdzkonusu oldugundan, borglarda bir artisa da neden

olabilmektedirler.

Ozsermaye grubunun kullanimindaki ySnetici inisiyatifi bu kayﬁak—
larin, yabanci kaynaklara gdre daha da Szglir kullaniml sonucunu dodurur.
Bu nedenle de &zkaynaklarin ne kadarlik tutarlarinin, hangi varliklarin
finansmaninda kullanildidini belirlemek minmkiindlir. Fon kaynak ve kulla-
nimlarl tablosu araciligiyla hangi kaynaklarin hangi varliklarin finans-

maninda kullanildigi tespit edilebilir.

8.3. AKTIFIN DONUSUM HIZININ DIKKATE ALINARAK GEREKSINIM DUYULAN YABAN-

CI KAYNAKLARIN TESPITI

Daha dnce de belirtildigi gibi donlislim hiziyla birtakim artiglari
olusturan varliklar (Ozellikle de donen varliklar), bu artislar ile ken-
dileri de finansman kaynadi yaratirlar. Ancak; donlisim hizi sonucunda
ddnen varliklarin artmasi (Ornedin; satislarin artmasi sonucunda hazir
deferler ya da alacaklarin artmasi) ile yabanci kaynwélara olan gereksi-

nim de azalacaktir.

Dbnen varliklarin doniisiim hizinda herhangi bir nedenle duraksama-
larla karsilasilmasi durumunda da gereksinim duyulan kaynadin tespiti
gerekecektir. Ornedin; satislarda kisa sireli bir duraksamanin clmasi
durumunda, kisa vadeli borglara ya da 6zkaynaklara basvurulmalidir. Cln-
kli; glinlik islemlerin yuriitlilmesinde ve yaklagan borg¢ &demelerinde zor-
luklarla kergadagamaaiybakarsilasilacaktir. Gegici olanbu durumkisa va-
deli borglarla ya da ozkaynaklardan finansmanla Onlenebilir. Ancak; kisa
vadeli bor¢lanmglarla finansman gereksinimlerinin giderilmesi ile igletme
sermayesinde meydana gelecek degisim aynen kisa vadeli borglarda da ola-

cagindan, net isletme sermayesinde bir dedisme olugmayacaktir. [
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DOniglim hizinin yabanci kaynak gereksinimi lzerindeki etkileri arasti-
rilirken &nem kazanan konu; varlik kalemlerinin verimliliklerinin téSpi—
tidir. Donliglim hizi yliksek olan varliklarin verimli oldufundan sdzedilir.
Verimli olan bu varliklara yapilacak yatirimlar da belirli bir gelir ya-
ratacaktir. Iste bu nedenle d8niislim hizi yiiksek olan varlik kalemleri (bu
ozelliklerinden dolayi), yabanci kaynak gereksinimlerini azaltirlar. Fa-
kat; donlsim hizinin ylksek olmasi, bu varliklarin satislara oranla, du-
sUk olmasindan da kaynaklanabilir. Verimlilikleri oldukga yiksek olan bu
varliklar, tutarlari arttirildiklarinda verimlilik duslisli gOsterirlerse,
yani, satisi olumlu etkiliyemiyorlarsa, borglanmaya yonelmede bir yarar
gdrilmeyecektir. Bunun igindir ki doniislim hizi incelenirken, varliklarin

verimliliklerinin ¢ok iyi analiz edilmesi gerekir.

§.4. DIKEY ANALI7Z YONTEMININ DIKKATE ALINARAK GEREKSINIM DUYULAN YABAN-

CI KAYNAKLARIN TESPITI

Dikey ylzdelerle ifade edilmis bilangolardan, bir igletmenin aktif
ve mali yapilarinin kompozisyonlaril incelenir. Isletme fonlarinin ddner
deJerlerle duran varliklar arasinda ne sekilde kullanildidi, doénen ya da
duran varliklara ait kalemlerden hangilerine Onemli miktarlarda yatirim—
larda bulunuldudu saptanir. Isletme kaynaklarinda da Szsermaye ile borg-
larin oranlarinin ne oldudu gOsterilebildidi gibi borglar arasinda kisa
vadeli borglarin mi yoksa uzun vadeli borglarin mi daha Snemli bir yere
sahip oldudu belirtilebilir. Dikey ylizdelerin incelenmesi, isletmenin

asiri bir borglanmaya yonelip yonelmedidi hususunu da ortaya koyar(l).

Dikey analiz yontemi uygulanan ddnem bilangolarinda, isletmenin

(1) . Yiksel KOC-YALKIN, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, B. 4, Banka
Ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisi Ya. No. 117, Ankara, 1975,
s. 110.
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donen varliklari ile duran varliklarinin, toplam varliklar icersindeki
oranl saptanabildigi gibi, bu iki varlik grubunun kendi igersindekiiaa—
gilimlaril da tespit edilebilir. Ayni sekilde; bilango pasifine de dikey
analiz ydntemi uygulandiginda, vadeler itibariyla borglanma ve Szserma-

yenin toplam varliklar icersindeki ve kendi igersindeki oranlari da sa-

tanabilir.

Tespit edilen dikey ylzdeler dogdrultusunda, yetersizligi gérilen
varliklarin temininde hangi finansman kaynaklarinin kullanilmasinin ge-
nel kabul gdrmis ilkelere uygun olacadil ve isletmenin mali durumunun
hangi kaynaklara yénelmenin sdzkonusu olabilecedi tespit edilebilir.
Donlglm hizi oldukga yiksek olan ve verimliliginde tutarlarinin artti-
rilmasi ile daha da artabilecedi tahmin edilen varliklara hangi kaynak-
lardan finansmana ydnelinecedi dikkate alinarak; gereksinim duyulan fi-

nansman kaynaklari tespit edilebilir.

Ornegin; satis arttirici gabalara katlanilarak, satislarin artti-
rilabilecedi planlaniyorken, ayni zamanda da Uretimin kapasite arttirimi-
na da uygun oldudu tespit edilmis ise, stoklarin arttirilmasi dlslnilebi-
lir. Uygulanan dikey analiz yontemi sonucunda da stoklarin arttirilmasinin
likidite Uzerinde birakacadi etkinin fazla olmadidi tespit edilmigse,
kisa vadeli borg¢lanma ile finansman kaynadi temin edilebilecektir. Kisa
vadeli borg¢larla stok arttirimina gidilmesi, galisma sermayesinde olum-
suz etki birakmaz. Ancak; likidite durumunun bir miktar diigmesi sonucunu
dodurur. Efer; isletmenin likidite durumu ylksekse ve geredinden fazla
nakit varsa, borglanmaya gidilmeden, aktif kalemlerle de finansmana yo-

nelinmesi mimkimdiir.

§.5. FON AKIMI YONTEMIYLE GEREKSINIM DUYULAN YABANCI KAYNAKLARIN TESPITI

Fon akimi yontemiyle de gereksinim duyulan yabanci kaynaklarin

tespiti mimkiindiir. Ancak; bu yéntem ile isletmenin faaliyet ddnemindeki
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bltln islemlerini izleme olanadi yoktur. Sadece, faaliyet donemi basin-

daki degerlerde, ddnemsonu itibariyla ofdsan degisimleri agiklayabilme

olanagi vardir.

Fon akim tablosu hazirlanirken, gelir tablosundan da yararlanila-
bilmesi durumunda; bu durum minimize edilerek, isletmenin ddnem igersin-
deki bilango hareketleri tamamen izlenmese de elde ettigi gelirlerinvbir
kisminin nerede kullanildidi saptanarak, fon akim tablosunun bir kisim
kullanimlari ile bir kisim kaynaklarinin, dolayisiyla da yatirim tiirl

ile kaynaklar arasindaki iliskinin saptanmasi kolaylasir.

Fon akim tablosunun yararlarindan biri, isletmenin cari doénemde
elde ettidi mali olanaklarla, neler yapmis oldudu ve yaratilan mali ola-
naklarin dengeli olup olmadininin saptanmasiyken; bir difer Snemli yara-

ri da gelecekteki fon gereksinimlerinin tahminidir.

Bu durum Hazirlanan fon akim tablolarindan dikkatle incelenerek,
analize ydnelindiginde, igletmenin cari ddnemde ne kadar fon yarattigi
ve yaratilan fonlarin ne kadarlik kisminin borg¢lanma, ne kadarlik kismi-—
nin da igletme ig¢i kaynaklardan olustudu tespit edilepilir. Kullanimlar-—
dan yola g¢ikilarak, bunlarin ne tir finansman kaynaklari aracilifiyla te-
min edilmis olabilecedi saptandiktan sonra; bu kaynaklarin slrekliligi
arastirilip, yabancl kaynafa yeni bir gereksinim duyulup duyulmadidi da

ortaya konabilir.

g.6. NET CALISMA SERMAYESI DEGISIM TABLOSU ARACILIGIYLA GEREKSINIM DU-

YULAN YABANCI KAYNAKIARIN TESPITI

11gili iki ddnemsonu bilangosu ve gelir tablosu aracilidiyla ¢i-
karilan net calisma sermayesi degisimleri tablosundan; biten donemde ga-
ligma sermayesindé olusan degisimler ortaya konur. DSnemsonunda elde bu-
lunan net caligma sermayesinin durumu ile bir sonraki donemde kullanima
sunulacak kdr da dikkate alinarak, gelecek ddnemde kisa vadeli borglanma-
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va gereksinim olup olmadidi konusunda bir tespite ydnelinebilir.

Net calisma sermayesinin geredinden fazla bulundudu dénemlerde,
kisa vadeli borg¢lara ydnelmeye gidilebilecedi gibi yapilacak birtakim
analizler sonucunda briit calisma sermayesi de geredinden fazla gdriiliirse
hem ddnen varliklarda hem de kisa vadeli borg¢larda -efer gerek varsa-
belirli bir ,azaltim stzkonusu olur. Bu gibi durumlarda Ozkaynaklardan

finansmana agirlik verilmelidir.

Net ¢alisma sermayesi isletme igin yeterli bir dizeyde ise, ve-
rimliliginin arttirilmasil igin borglanmalara gidilerek, verimliliginin
arttirilmasi ile gerekli gdrllen ddnen varliklara finansman gercgeklesti-
rilir. Bu durumda net galisma sermayesi dedismeyecek ancak, verimlili-

ginde bir artis goriilecektir.

Isletmede net caligma sermayesi yetersiz ise ya da net calisma
sermayesi noksani mevcut ise, yabanci kaynaklardan finansmana y&nelmeden,

Ozkaynaklardan ya da duran aktiflerden finansman gercgeklestirilir.



IKiNncI BOLUM

YABANCI KAYNAKLARIN MALIYETI ILE

VERIMLILIKLERININ OLCUOULMESI

V E

OPTIMUM BORCLANMA

§.1. YABANCI KAYNAKIARIN MALIVETI

Isletme varliklarinin finansmaninda kullanilan birtakim kaynak-
lar maliyet unsuru igerirler. Borglarin da kaynadin vadesine, miktari-
na gdre maliyetleri vardir. Ancak; bilhassa kisa vadeli kaynaklar ara-

sinda sayilan kaynak kalemlerinden bazilari &rnedin; yasal yukimlUlik-

ler, alinan avanslar ve depozitolar gibi kaynaklarin (belirli kosullari
kapsamalari gartiyla) temininde isgletme igin bir maliyet sdzkonusu de-

gildir(1l).

Borglarin vadesi geldiginde, &denmesi gli¢ligline dlgiilebilir. Fa-

kat; bu durumda ddnen varliklardan ya da duran varliklardan bir kalemin

(1). Yilmaz KARAKOYUNLU, Mali Blinye Analizi, Istanbul Reklam Ya. No. 27,

?, ?, s. 56. Lo
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elden ¢ikarilarak bu finansman sorununun ¢dzimine gidilebilir. Varlikla-
rin elden ¢ikarilmasi, isletme icin belirli bir zarar unsuru ta§1rsa;
maliyetliyada maliyetsiz borglanmaya ybnelinir. Ancak, borglanllarak
borg &denmesi, maliyetleri olumsuz etkileyecek, her seyden once, islet-

me itibarinda olumsuz etkiler doduracaktir.

Yabancl kaynaklarin maliyeti, kaynadin elde edilmesinde yapilan
masraflarla, &denmesi taahhlit edilen faize ve difer maliyet unsurlarina
baglidir. Ancak, borc¢lanmaya yonelme Gzkaynaklarin glicline bagli oldudun-—
dan, ortalama maliyeti hesaplanirken; Ortalama sermaye maliyetinin sap-
tanmasl gerekir. Bu sebeple, Ornegin, 100.-TL borg¢lanirken, 6.-TL faiz
ddlyorsak, 100.-TL'nin maliyeti 6.-TL'dir diyemeyiz; zira bu 100.-TL'yil
elde edebilmek icin bir miktar 6zsermaye1§htiyag vardir (2) .

Borglarin igletmeyé maliyeti birtakim oran analizleri yontemiyle
de saptanabilir. Ornedin, kisa vadeli borg¢larin maliyeti belirlenirken,

finansman giderlerinin borclara oranindan yola ¢ikilarak, maliyet sap-

tanabilir. Formule edecek olursak;

Finansman Giderleri

i}
oo

Kisa Vadeli Borg¢lar

Ancak; burada dikkat edilmesi gereken nokta, formuliin paydasinda yer

alan rakamin, maliyet icermeyen borglardan arindirilmis olmasidir. Is—
letmede uzun vadeli borglarin miktari ayrilmis iken, finansman gider-
lerinde de bdyle bir ayrima gidilmigse, her iki vadeli borg¢lanma igin

de bu orandan yararlanilabilir.

(2) . Zeyyat HATIPOGLU, isletme Finansi, Temel Arastirma Ya. No. 6,
Istanbul, 1986, s. 103.
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I. KISA VADELI BORCLARIN MALIVETI

Kisa vadeli yabanci kaynaklardan bazilarinin maliyetinin buluﬁ—

madigi daha ©ncede belirtilmisti. Bunlar;

1. &denecek yasal yikumlilikler,
2. Alinan avanslar,

3. Depozitolar,

4. Personele borglar,

olarak siralanirlar.

Ancak, bu borglarin taahhiit edilen zamanlarda Sdenmemesi, beklen-—
meyen maliyetlerin dogmasina yol agar. Ornedin, vasal yikimlUliklerin
yasalarcabelirtilen siire icinde &denmemesi, faiz gideri ya da gecikme
zammi gibi birtakim giderlerle karsilasilmasl sonucunu dodurur. Alinan
avanslarin, taahhlit edilen mal yva da hizmet teslimatinin gerceklestiri-
lememesi durumunda da birtakim maliyetler dodurmasi,dofal bir sonug ola-

rak karsilanmalidir.

Maliyet unsuru tasimadiklari belirtilen kalemlerin diginda kalan
kisa vadeli yabanci kaynaklarin da bazen, maliyet unsuru tasimadiklari
gbriilebilir. Ornedin, saticilardan kredili olarak sadlanan hammade ve
malzeme temininde kullanilan kaynaklarda eer, alis aninda vade farki
uygulamasina gidilmemisse, maliyet unsuru tasimazlar. Ayni sekilde, sair

bor¢larin bir kisminin da maliyet unsuru tasimadiklaril sSylenebilir.

Ancak, kredili aligin maliyetinin oldudu durumlar da sdzkonusu-—
dur. Fatura lUzerinden yapilacak iskonto ya da pesin ve vadeli satigla-
ra ayri ayri fiyat uygulamasi gibi durumlarda, isletmenin belirli bir
maliyete katlanmasi gerekecektir. Maliyetin borg lzerine eklenmesi so-—

nucunda da kisa vadeli bor¢lar tutar olarak artacaktir.

Kredili emtia satinalmanin maliyetinin banka faizlerinin civa-
rinda olmasi disiliniiliirse de, bunun banka faizlerinden daha ylksek ol-

(-
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dugu gdrilmektedir. Bunun sebebi ise, bankalardan kredi alamayacak ka-
dar finansal binyesi zayif olan isletmelerin bu tiir ticari kredilere:

bagsvurmalarindan kaynaklandigi gorilmektedir (3),

Banka kredilerinin maliyeti ise, kredinin alindidi dénemdeki ca-
ri kredi faizleridir. Ancak; sermaye maliyeti hesaplanirken, ticari kredi
ve banka kredileri maliyetleri lizerinde genellikle durulmaz. Fakat tica-
ri krediler ve banka kredileri sermayenin devamli bir parcasi haline
gelmisse yani kisa vadeli borg¢ stzlesmeleri her yil yenileniyorsa finan-
sal y&netici bu yolla saflanan fonlarin maliyetini de sermaye maliyeti-
ne katmak zorundadir. Bu tlr borclanmalar icin faiz ile birlikte vergi,
ipotek masrafi, haberlesme masrafi gibi giderlerde s&zkonusuysa, bu tir

giderlerin de borcun maliyetine eklenmesi gerekmektedir (4).
II. UZUN VADELI BORCLARIN MALIYETI

Uzun vadeli yabanci kaynaklar, belirli bir maliyet unsuru. icermek-
tedir. Clnkli; bu tlx kaynaklar banka kredileri ya da tahvillerdir. banka
kredilerinin maliyeti Gdenen faiz ve dier masraflar iken, tahvillerin
mallyeti ise emisyon giderleri ile faiz giderleridir. Tahviller, itfa
edilmelerinde deerinin Uzerinde bir de ikramiye s&zkonusu ise, bu ikra-

miye bedellerinin, Sdenecekleri yilin pasifine kaydedilmesi gerekir(5).

Kisa vadeli banka kredilerinin maliyetinin, uzun vadeli banka
kredilerinin maliyetinden daha dislk olmasi beklenir. Ancak bu durum
lilkemizde tam tersi bir sekilde islerlik kazanmistir. Bunun nedeni ola-

rak isletmelerin kisa vadeli kredilere daha ¢ok bagvurmalari,her yil

(3). Yasar GURGEN, Isletme Finansi, Ankara, 1972, s. 138.

(4). Semih BUKER, Finansal Ydnetim, T.C. Anadolu Unliversitesi, ESBAV Ya.
No. 23, Eskisehir, 1985, s. 293.

(5). Ali Sait YUKSEL, Para Bulma ve Kredi Isleri Finansi, B.3, Istanbul,

1973, s. 62'den; TTK Md. 464/3. Lo
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yenileme durumunda kalmalarz: ve lilkemiz ekonomik kosullarinin genel ola-
rak kisa vadeli iglemler lzerinde olusmasidir. Isletmelerin daha ¢ok
kisa vadeli borglanmalara ydnelmesi sonucunda da bankalarin uyguladik-

lari faiz oranlarinda da tersine bir oranti dodmustur.

5.2. YABANCI KAYNAKLARIN VERIMLILIKLERININ OLCULMESI

I. AKTIFLERIN VERIMLILIGI

Ne tlr kaynakdesla finanse edilirse edilsin, aktif kalemlerin
her bir unsurunun verimli olmasi, o unsurun iyi kullanip kullanilmama-
sina baglidir. Ornegin, stoklarin satisa konu olmamasi, ne kadar kar
beklenirse beklensin, verimli bir yatirim olmamalari sonucunu dodurur.
Ya da alinan makine techizatlarin arastirmaya dayandirilmadan temin
edilmig olmasi, kapasitesinin incelenmenmis olmasi, o maddi sabit aktif
kaleminin atillasmasi demektir. Bilango lUzerinde oldukga Snemli bir tu-
tari teskil etseler bile, isletme igin gergek anlamda verimsizdirler.

Bu da, borc &deme gicilinden, faaliyetin sirdiriilmesine kadar, bircok ala-

ni olumsuz etkiler.

Doner aktiflerin verimlilidi, dénisim hizina baglidir. Ancak bu,
donislim hizi oldukga ylksek olan unsurun verimli oldudju anlamina gelmez.
Ornegin, mamul stoklarinin oldukga ylksek bir doénlisim hizina sahip olma-
s1 isletmenin satislarinin iyi gittigdi anlamina gelebilir. Ama, bu du-
rurda stoklarin verimli oldudu sonucunun ¢ikarilmasi ig¢in, imalatin da
destekler nitelikte olmasi gerekir. Clnkid; imalat kapasitesinin diglk
olmasi durumunda satiglarda bir tikanma dofacak ve sipariglerin karsilan.
mas1l bile olanaksiz hale gelebilecektir. Imalatin satisi destekleyebil-
mesi ise, maddi sabit aktiflere yvapilan yatirimlarin dogru ve etkin se-

kilde gergeklesmesine bagdlidir.

Duran varliklarin verimliligi ise, bu varliklarin kapasiteleri

ile kullanilabilirliklerine baglidir. Verimlilik Uzerinde maddi aktif

|
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kiymetlerin kapasiteleri Onem kazanirken, yatirimlarin verimliligi ise,
kullanilabilirliklerine ve beklenen nakit giriglerine ba@lldlr._Bagga

bir igletmenin sermayesine uzun slireler ig¢in yatirim yapilmis ve bu'ya—
tirim glinlik faaliyet karmasasinda dikkate alinmadan, bir kenarda bira-
kilarak, sdzkonusu isletme hakkinda yeterli ve dodru bilgilerle destek-

lenmemigse, verimli olmayacaktir.

Doner aktiflerin donilslim ile sagladiklari verimlilik, duran ak-
tiflerin verimliligini etkiledigi gibi duran aktiflerin verimliligi de
doéner aktiflerin verimliligini etkiler. Verimli bir doner aktif kalemi
duran aktiflerin verimliligi lzerinde olumlu etkiler yaratir. Ornedin,
igletme stoklarinin verimliligi maddi sabit aktiflerin verimliligini
arttirici bir unsurdur. Hizli bir dénlislm hizi ile satigsa konu olabilen
stoklar, nakit girislerini ya da alacaklari olumlu etkileyecektir. Bu
durumda da stoklarin satisa konu olmasi sonucunda imalat kapasitesi tam
kapasiteye oldukca yaklasacak ve lretim arttirilabilecektir. Bdyle bir
durumda yeni maddi sabit kiymet alimlarina yonelinerek, kapasite artti-
rimina gidilebilecedi gibi, difer birtakim yatirimlara da ySnelinebile-

cektir.

Duran aktiflerin verimli alanlara yatirilmasi da doner aktifler
Uzerine olumlu etkiler yaratir. Ornedin, dodru ve etkili kararlar sonu-—
cunda yapilan yatirimlar ile sadlanacak olan nakit girisgleri, kasa va
da bankalar gibi hazir deerler lzerinde olumlu bir etki birakirlar, bu-
nun sonucunda da giinlik faaliyetlerin ylrlUtlilmesi ve daha etkili karar-

lar alinmasi sadlanir.

Her bir aktif kalemin verimliligi mali analiz teknikleriyle ayra
ayri saptanabilir. Ancak, bu kalemlerin verimlilidinin, baska kalemle-

rin verimliligine de badli oldugu unutulmamalidir.

Aktiflerin verimliligi saptanirken, faaliyet oranlari ya da diger
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oran analizlerinden yararlanilir. Birtakim oranlar, sadece birtakimkalem—
lerin verimliliginin saptanmasina yararken; birtakim oranlar da bir!

kag kalemin birden verimliliginin saptanabilmesi saglanir. Aktif verim-

111iginin saptanmasinda kullanilan oranlardan bazilari sunlardir.

i. Stok devir hizi oranlari,
ii. Alacaklarin devir hizi orani,
iii. Alacaklarin ortalama tahsilat sliresi,
iv. Hazir dederler devir hizi orani,
v. Net galigma sermayesi devir hizi orani,
vi. Doner aktifler devir hizi orani,
vii. Duran aktifler devir hizi orani,
viii. Maddi sabit kiymetler devir hizi orani,

ix. Toplam aktifler .devir hizi orani -
II. AKTIF VERIMLILIGININ YARANCI KAYNAK VERIMLILIGINE ETKIiSI

Aktif verimliliginin yabanci kaynaklar verimliligindeki etkisi
ara§t1rlig¥§;; finansmaninda yabanci kaynaklarin kullanilan  aktif ka-
lemlerinin, defisik yOntemlerle tespit edilen verimlilikleri temel fak-
tOrdlir. Yabanci kaynadin yatirildigi aktif kalemler verimli durumda
iseler, yabanci kaynak kullaniminin verimliliginden stzedilebilir. Orne-
gin, hammadde ve ambalaj stoklari, borglanilarak finanse edilebilirler.
Bu durumda finansman kaynaklidi yapan borglarin fiili bir maliyeti -ge-
nellikle- olmasi bile, bu borcu temin edebilmek ig¢in belirli bir oSzkay-
nak glicliniin gerektigi agiktir. satici firma nezdinde bir glivence olan
Ozkaynak glclnin sdzkonusu aktifin finansmaninda kullanilmasinin bir
maliyet unsuru oldudu sdylenebilir. Bu durumda da stoklarin dzkaynakla-
rin firsat maliyetine esit bir getirisinin bulunmasi gerekir. Stok devir
hizinin yiksek olmasi durumu da bu aktif kiymetin verimliligini agikla-
yabilecek nitelikte ise, ayrica verimliligi de en azindan Szkaynaklarin

firsat maliyetine egitse, yabanci kaynakglarin stoklarin finansmaninda
[
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kullanilmasi, yabanci kaynaklar igin verimli bir sonug dofurur.

Kisa ya da uzun vadeli kaynaklar ile igletme igi kaynaklardaqf
finanse edilen aktiflerin, verimli kullanimi, finansman kaynaklérl ﬁze—
rinde de olumlu etkiler dofurur. Bu etkiler, borglarin zamaninda ve Sde-
me gUcligl gekilmeden &denmesi, Ozkaynak glclnin artmasi olarak karsi-

miza cikar.

Aktif verimliliginin, yabanci kaynak verimlilifine etkisi tespit
edilirken kaynak ile varlik arasindaki farkli iligkilerden yararlanilir.

Bu konuda yararlanilabilecek oranlar sunlardir:

i. Faaliyet sonucu sadlanan fonun kisa vadelil yabanci kaynaklara
orani,
ii. Net caligma sermayesinin faaliyetlerden saflanan fona orani,
iii. Kisa vadeli yabénc1 kaynaklarin faaliyetlerden sadlanan nakit
kaynaklara orani,

iv. Sabit aktiflerin &zkaynaklara orani,

Aktif verimliliginin, yabanci kaynak verimlilidine etkisi ince-
lenirken, gergek amaglari farkli olsada, birtakim unsurlari araciligiy-
la konunun incelenmesine yardimci olabilecek énaliz yéntemleri de bulun-
maktadir. Isletmelerin faaliyet durumlariyla ilgili olan bu analizler de

sunlardir:

i. Karsilastirmali bilangolar analizi,
ii. Trend analizi,
iii. Net calisma sermayesi dedisim tablosu analizi,

iv. Fon akim tablosu analizi.

Aktif verimliliginin yabanci kaynak verimlilidine etkisinin tes-—
pitinde kullanabilecedimiz bu analiz y®ntemleri ve diger birtakim tek-
nikler, tek basina konuya 1isik tutmaktan uzak gdriilebilirler. TUm bu

analizlerin birlikte deferlendirilmesi yerinde olacaktir.
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5.3. YABANCI KAYNAK MALIYETININ KARSILANMA DURUMUNUN OLCUIMESI

Aktif kalemlerin finansmaninda kullanilan borg¢larin maliyetidin
kargilanip karsilanmamasi, borglarin verimliligine dolayisiyla da ak-
tiflerin verimliligine badlidir. Yabanci kaynaklarin kullanildidi aktif
kalemlerin yeterli verimlilik diizeylerine ulasmasi, yabanci kaynaklarin
verimliligini de etkileyecek ve maliyetlerinin karsilanip karsilanmadidi
konusunda tespite yonelinebilecektir. Duran varliklara yapilan yabanci
kaynaklardan finansmanin, ilk dfnem itibariyla maliyetinin karsilanmama-—
sin1l beklemek yerinde olacaktir. Bu gibi bir durumda, uzun dtnemler ge-—
rektirecek olan nakit girisleri ile maliyetin karsilanma durumunun 61—

Glilmesi rasyonel olmayacaktir.

Yatirimlar grubuna yapllan, borglardan finansmanin maliyeti, vyati-
rimlardan beklenen k&8r payi va da faiz gelirlerine badlidir. Ayni kural

gegici yatirimlar icinde gegerlidir.

Yabanci kaynak maliyetinin karsilanmasinda kulanilabilecek eniiyii

ara¢ kanimizca, faizleri karsilama oranidir ve,

Faiz Giderleri + Vergi Oncesi Net Kar

Faiz Giderleri

geklinde formule edilir.

Oran aracilidyla isletmenin, &demek zorunda oldudu faiz giderle-
rinin kag¢ kez kazanildigi tespit edilir. Oranin en az 1 olmasi gerekir ki,
isletmenin verimliliginden s6zedilebilsin. Bu durumda igletmenin yabanci

kaynaklarinin maliyetinin minimize edilerek, sifirlanir.

Borglarin maliyetinin karsilanmasinin tespitinde kullanilan bu
oran, isletmenin yillik faiz yikini kolaylikla karsilayip karsilayamadigi-—

nin belirlenmesini sadlar.
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§.4. YABANCI KAYNAK KULLANIMININ ISLETME GENEL KARLILIGINA ETKISININ

SLCULMEST o

Isletme disi kaynaklara bagvurarak borglanma pahasina aktif kiy-
metlerin finanse edilmesinde, sadece maliyete yani faiz giderlerine kat-
lamilacadil anlamini gikarmek, yabancl kaynaklarin verimligminin dikkate
alinmamas1 ve hatta isletme k&rliliZina etkisinin gtzardi edilmesi anla-
mina gelir. Yabanci kaynaklarin isletme genel k3rliligi Uzerindeki etki-
si;

Faiz Giderleri + Vergi Oncesi Net Kar

Yabanci Kaynaklar

geklinde formule edilebilir. Oran, borglarin degeri Uzerinden, hangi
oranda kir elde edildi@ini gbsterir. Ancak; dikkat edilmesi gereken nok-
ta, payda da yer alan borglara, maliyet unsuru tasimayan yabanci kaynak-
larin eklenmemesidir. Ornedin; borglarin tutarindan, &denecek vergiler
Gikarilarak payda igersinden ¢ikarilmali ve oran &yle bulunmalidir. Bu,
borg¢larin maliyetinin karsilanmasinda daha gergekci bir sonug alinmasini
saglayacak ve analiz sonuglarli deferlendirilirken gergede daha yakin bir

sonucu ulagilacaktir.

Borglarin igletme genel k3rliliZina etkisi saptanirken; toplam
sermayenin amortismanil Ve hatta Ozsermayenin amortismanl oranlarindan da
yararlanilabilir. Igletmenin elde ettigi vergi Sncesi net kdr ile faiz
giderlerinin, Ozsermaye ile uzun vadeli borglara orani olarak agiklaya-
bilecegimiz sermayenin amortismani orani aracilifiyla uzun vadeli sermaye-

darlarin kdrlarl tespit edilebilir.

Vergi oncesinet kArinddnemler arasi Szsermaye ortalamasina oran—
lanmasi ile bulunan 6zsermayenin amortismani oraniyla ise, igletme kar-
1111ginda etkili olan Ozsermayenin etkisi tespit edilir. Cikarilacak olan
sonug ile isletmenin herhangi bir kaynada gereksinim duyup duymayacadl

Lo



31 : -

tespit edilebilecedi gibi yabanci kaynada ydnelinmesi durumunu da ortaya
koyar. Yabanci kaynaklarin isletme genel kdrliligi lzerindeki etkisirarag—
tirilirken; Ozsermayenin amortismani oranindan yararlanilirken dikkaé edi-
lecek bir diger nokta ise, sermayenin amortismani orani ile dzsermayenin
amortismani oranil arasindaki iliskidir. Bu iliski dikkate alindidinda ya-
banci kaynaklarin igletme genel karliligindaki etkisi daha bir agiklik ka-
zanir. ki oran arasindaki fark kiiclildiikce yabanci kaynak kullaniminin isg-
letme karliligini olumlu, blylUdikce de olumsuz etkiledigi sylenebilir.

Oranlar arasindaki farklilik, kullanilan yabanci kaynak miktarinin tespi=-

tinin de yapilabilmesi olanagini saglar.

§.5. YABANCI KAYNAK KULLANIMININ DEGERLENDIRIIMESI

imalat igletmelerinde yabanci kaynak kullaniminin tespitine c¢ali-
silirken; aktifin verimliligi ve bu verimlili&in borglarin verimliliFine
etkisi ile yabanci kaynak maliyetinin karsilanmasi igin kullanilan analiz
tekniklerinden fon kaynak ve kullanimlari tablosu, net isletme sermayesi
defigimleri tablosu, oran analizleri ve &zkaynak defigimleri tablosunun
ayrli ayri deerlendirilmesi bir anlam vermekten uzak kalabilir. TUm bu
tekniklerin ve hatta gelir tablosu ile ilgili diJer birtakim analizlerin
birlikte deferlendirilerek durumu ortava koyan bir analize gidilmesi, ama-

ca ulasilmasi agisindan daha dogru olacaktir.

Fon kaynak ve kullanimlari tablosu ile ddnem igersinde yaratilan
kaynaklarin hangi kaynaklardan elde edildigi ve bu kaynaklarin hangi aktif
kalemin finansmaninda ya da hangl pasif kalemin azaltilmasinda kullanil-
dig1l tespit edilirken, yaratilan yeni kaynaklarin (Srnedin; bir borcun)
maliyetinin karsilanma durumunun Slglilerek verimliliginin tespiti yapilar.
Ayni sekilde; finansmaninda belirli bir kaynadin kullanildigi tespit edi-
len aktif kalemlerin verimliliklerinin saptanmasi ile de bu kalemin finans-

maninda kullanilan kaynagin etkin ve verimli bir alana yatirilip yatiril-
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madigdl ve dolayisiyla da bu kaynadin verimlilidi de saptanir. Net calisma
sermayesi dedigimleri dikkatle incelenerek &zkaynaklardan finansmanin .etki-
sinin arttirailip arttirilmadidil ve sonucun ne oldudu konusunda da birffi—
kir sahibi olunabilir. Ayrica; duran aktifler grubunun verimliligi de dik-
kate alinirsa, net galigma sermayesindeki degisikliklerin duran aktifler

grubunu nasil etkiledigi, bunun da isletme genel kirliliZinda ne gibi et-

kiler yaratacadi saptanabilir. Gelir tablosu ile ilgili birtakim analizle-

rin de dikkate alinmasi sonucunda, yabanci kaynak kullaniminin isletme ver
gi Oncesi net k8rlili¥ina ya da faaliyet kdArliligina etkisi saptanabilece-
Ji gibi isgletmenin vergi oncesi net karliliZinin bilanco toplami lizerinden

hangl oranlarda olduju da ortaya konabilir.

Yabanci kaynak kullaniminin deferlendirilmesine ydnelinirken; dik-
kat edilmesi gereken bir diger husus ise, yabanci kaynaklarin verimliligi
ile isletme faaliyet disi giderlerinin isletme genel k8rlilidina etkisinin
de incelenmesi, vabancil kaynak kullaniminin deferlendirilmesinin yanisira
bor¢lanmanin isletmenin genel durumunu nasil etkiledidi konusunda yararla-
nilabilecek ve durumun dederlendirilmesinde daha etkin kararlar alinmasini

saflayacak bir teknik olarak nitelendirilmektedir.

8.6. IMAIAT ISLETMELERINDE OPTIMUM YABANCI KAYNAK MIKTARI

Bir isletme ig¢in en verimli geligimin saglanacadi kaynak miktari
optimum kaynak miktari olarak isimlendirilir. Uygulamada kesin olarak be-
lirlenmesi zor olmakla birlikte, isletmenin toplam sermaye yapisl ig¢in
optimal bir borg Szsermaye orani vardir. Bu optimal karisim iki deJigke-—

nin fonksiyonudur; beklenen gelir ve risk(6).

Optimum yabanci kaynak miktari, birtakim oran analizleri ile tespit

edilir. Bunlar:

(6). Semih BUKER, s. 212.
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i. Borglarin aktif toplamina orani,
ii. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani, '
iii. Ozkaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani (ya da tersi)}

iv. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani,

v. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani.

Ancak; bu oranlar "olmasi gerekeni" dedil, olani ortaya koyarlaf.
Olmasi gereken, igletmenin ginliik islemleri ile birlikte, igletmenin birta-
kim zorunluluklari da dikkate alinarak saptanabilir. Igletmelerin fiili
duruma midahale ederek optimum kaynak miktarinin olusmasini saglamasi ve
islemlerin bu duruma gbre ayarlanmasi, beklenmez durumlarla heran karsgila-
s1labilindiginden, neredeyse mimkin degdildir. Isletmelerin yasam evresi
igersinde izleyebilecekleri bu oranlarin nasil olmasi gerektidi, atkif var—
laklarin verimlilik oranlarina baglidir. Bu da optimum kaynak miktarinin
belirlenmesinde, difer belirttifimiz oranlara gereksinim duyuldudunu gbste-

rir.

Ayrica; optimum kaynak miktarisaptanmaya ¢aligilirken, fon akim tab—
losu, yabanci kaynaklar defisimleri tablosu, net galigma sermayesi dedisim-
leri tablosu ile diger birtakim tablolarin, mali tablolarla birlikte kulla-

nilmas1 yerinde olacaktir.



UCENCU BOLOM

ETI SIRKETLER GRUBU

VE

AKTIFPIN FINANSMANINDA YABANCI KAYNAK

KULLANIMI ANALIGZI

8.1. Bl SIRKETLER GRUBU'NUN TANITIMI

lkemiz biskiii sektoriinin &nde gelen kurulugu olan ve ETI BISKUI-
LERI adiyla taninan topluluk, Uretim faaliyetlerini Eskigehir'de slrdi-
riirken, Ulke genelinde 12 bSlgeye dagilmis Eti Pazarlama BSlge Mudurlik-
leri ve 3 ildeki irtibat biirolariyla, sektdr liderligine ulagma cabasl

icersindedir. Bu amaca gesitli mamullerde de ulasilmigtir.

Grup, iki Uretim sirketi, bir pazarlama sirketi ve bir de biskii
makineleri imali ile istigal eden makine fabrikasi olmak Uzere, ddrt sir-

ketten olugmustur.
Grup'ta faaliyet gOsteren dort sirket sunlardir:

I. Eti Gida Sanayi Ve Ticaret A. S.,
II. Tam Gida Sanayi Ve Ticaret A. S.,
III. Eti Pazarlama Ve Sanayi A. S., Lo

IV. Eti Makine Sanayi Ve Ticaret A. S.
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Ancak; imalat isletmelerinde yabanci kaynak kullanimi analizi
amacinl tagiyan tezimize, Eti Pazarlam Ve Sanayi A. §. ile Eti Makine'

Ve Sanayi A. S. dahil edilmemigtir.

Yabanci kaynak kullaniminin tespiti yapilirken; Gruba dahil iki
tiretim sirketinin 1987 ve 1988 Yilsonu mali tablolari temin edilerek,
analize yonelinmistir. Uygalama da, birbirleriyle siirekli ig iliskisin-
de bulunan girketlerin konsolidasyomunda, ig iliskileri sonucunda dogan
alacak borg iliskileri ile satis ve satinalma bedelleri konusunda, eli-
minasyona ytnelinerek, iiretim sirketlerinin birbirlerinden aldiklari
yarimamullere ait satislardan dofan gelirleri ile satinalma bedelleri

elimine edilmistir.
Birinci Kisim

Eti Sirketler Grubu'nda Gereksinim Duyulan Yabanci Kaynaklarin

Tespiti

§.1. YATTRIM TURD VE DIKEY ANALIZ YONTEMLERININ DIKKATE ALINARAK GEREK-

SINIM DUYULAN YABANCI KAYNAKTARIN TESPITI

Eti Sirketler Grubu'nun ilgili donem bilangolari Tablo 1-A ve
Tablo 1-B, gelir tablosu ise, Tablo 2' de gosterildigi gibi, analize uy-

gun hale getirilerek diizenlenmistir.
I. DONEN VARLIKLARIN FINANSMANINDA KAYNAKLAR

Onceki bolimlerde, donen varliklarin finansman kaynagi olarak,
oncelikle kisa vadeli borglar, sonra da ozkaynaklarin kullanilabilecegi
belirtilmistir. Eti Sirketler Grubu'nda her iki yilda da donen varlikla-

rin degerinin kisa vadeli borglardan fazla oldugu goriilmektedir. GCiinki;



AKTIF

ETI SIRKETLER GRUBU

31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI

KARSILASTIRMALI BILANGCOLAR ANALIZI (1.000.-TL)

31.12.1987 31.12.1988 + FARK
TL 2 TL % TL )

I. DONER VARLIKLAR 11.001.515 70,7 15.098.028 68,0 +4.096.517 37,2
1. Hazair Degerler 664.565 4,5 568.029 2,6 + 96.536 14,5
2. Alacaklar 6.082.297 39,1  7.634.167 34,4 +1.551.870 25,5
(-) Stph.Al. Kars. 215.767 1,5 215.797 1,0 - -
Net Alacaklar 5.866.530 37,6 7.418.400 33,4 +1.551.870 26,5

3. Stoklar 3.167.729 20,4 6.590.264 29,7 +3.422.535 108,0
4. Gegici Yatirimlar 1.294.888 8,3 - - -1.294.888 100,0

5. Pesin 0d. Giderler 7.803 0,1 521.335 2,3 + 513.532 6581,2
I1. DURAN VARLIKLAR 4.560.192 29,3  7.101.352 32,0 +2.541.160 55,7
1. Uzun Vd. Alaceklar 460.879 3,0 53.648 0,2 - 407.231 88,4

2. Istirakler 454.146 2,9 657.489 2,9 + 203.343 44,8

3. Yatirimlar 176.867 1,1 501.012 2,3 + 324.145 183,3

4. Magdi Sabit Bktifler 7.709.024 49,5 14.097.755 63,5 +6.388.731 82,9
(-) Birikmig Amort. 4.514.134 29,5 8.732.079 39,3 +4.217.945 93,4

Net Sabit Aktifler 3.194.890 20,5 5.365.676 24,2 +2.170.786 67,9

5. Gayrimaddi Sabit Akt. 517 0,1 517 0,1 - -

6. RAkreditifler 272.893 1,7 523.010 2,3 + 250.117 91,7
AKTIF TOPLAMI 15.561.707 100,0 22.199.380 100,0 ;6,637.673 457—

TABLO 1-A

I



ETI SIRKETLER GRUBU

31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI

KARSITASTIRMALI BILANCOLAR ANALIZI (1.000.-TL)

PASIF

T FARK

31.12.1987 31.12.1988

TL % TL % TL %
I. KISA VD. YABANCI KAYN. 5.083.975 32,7 8.119.171 36,6 +3.035.196 59,7
1. Banka Kredileri 294.014 1,9 1.189.395 5,4 + 895.381 304,5
2. Kisa vd. Borglar 4.230.566 27,2 6.115.314 27,5 +1.884.748 44,6
3. Yasal YukUmlilikler 559.395 3,6 814.462 3,7 + 255.067 45,6
II. UZUN VD. YABANCI KAYN. 796.568 5,1 675.067 3,0 - 121.501 15,3
1. Banka Kredileri 796.568 5,1 640.776 2,9 - 155.792 19,6

2. DigGer Uzun Vd. Borg. - - 34.291 0,1 + 34.291 -
TOPLAM BORCLAR 5.880.543 37,8 8.794.238 39,6 +2.913.695 49,5
IT1I. OZKAYNAKLAR 9.681.164 62,2 13.405.142 60,4 +3.723.978 38,5
1. Odenmis Sermaye 1.932.591 12,4 2.326.136 10,5 + 393.545 20,4
2. Yedek BRkgeler 500.433 3,2 1.007.770 4,5 + 507.337 101,4
3. DefBer Artis Fonu 956.804 6,2 2.715.699 12,2 +1.758.895 183,8
4. Dagitilmarus Karlar 1.237.094 7,9 2.522.729 11,4 +1.285.635 103,9

5. Yatirim Ind. Kars. 16.993 0,1 16.993 0,1 - -
6. Donem Kari 5.037.249 32,4 4.815.815 21,7 - 221.434 44,0
PASIF TOPLAMI 15.561.707 100,0 22.199.380 100,0 +6.637.673 42,7

TABLO 1-B



ETI SIRKETLER GRUBU

31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI

I. BRUT SATIS HASIIATI
1. Yurtici
2. Ihracat

II. SATIS HS. ILAVELER

III. SATIS HS. INDIRIM

IV. NET SATIS HASILATI

V. SATIIAN MALIN MALIYETI

VI. SATIS GIDERLERI

VII. BRUT SATIS KARI

VIII. GENEL YONETIM GIDERLERI

IX. FINANSMAN GIDERLERI
X. FAALIYET KARI

XI. FAALIYET DISI KAR/ZARAR

KARSIIASTIRMALI GELIR TABLOSU ANALIZILERI (1.000.-TL)
_31.12.1987 31.12.1988 + FARK
L 3 TL % TL 2
35.287.784 99,6 52.350.914 101,4 +17.063.130 48,4.
34.249.914 96,6 49.233.647 95,4 +14.983.733 43,7
1.037.870 3,0 3.117.267 6,0 + 2.079.397 200,4
186.474 0,5 265.760 0,5 + 79.286 42,5
8.326 0,1 1.007.672 1,9 + 999.3461200,3
35.465.932 100,0 51.609.002 100,0 +16.143.070 45,5
27.288.621 76,9 42.699.023 82,7 +15.4197.402 56,5
621.946 1,8 794.300 1,6 + 172.354 27,7
7.555.365 21,3 8.115.679 15,7 + 560.314 7,4
2.314.188 6,5 4.280.693 8,3 + 1.966.505 85,0
498.113 1,4 786.495 1,5 + 288.382 57,9
4.743.064 13,4 3.048.491 5,9 - 1.694.573 35,7
294.185 0,8 1.767.324 3,4 + 1.473.139 500,8
5.037.249 14,2 4.815.815 9,3 - 221.434 44,0

XII. VERGI ONCESI NET KAR

TABLO -2-
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ilk yil itibariyla toplam aktiflerin % 70.7'lik oranini dénen varliklar
teskil ederken, toplam kaynaklarin % 32.7'lik orani kisa vadeli borglar-
dan olugmaktadir. Ikinci yil ise, ilgili oranlar sirasiyla % 68.0 ve

% 36.6 olarak gerceklesmistir.

11k y1l itibariyla, 11.001.515.000.-TL olan donen varliklarin
5.083.975.000.-TL'1ik kismi (donen varliklar toplaminin % 46.2'si) kisa
vadeli borglarla finanse edilirken; geri kalan 5.917.540.000.-TL'lik kis-
m1 da (donen varliklarin % 53.8'lik orani) ozkaynaklardan finanse edilmis-
tir. Ikinci y11 15.098.028.000.-IL'ye ulasan donen varliklarin
8.119.171.000.-TL'1ik kasmi (% 53.8) kisa vadeli borglamma, 6.978.857.000.-

TL'lik kismi da (f46.2) ozkaynaklardan finanse edilmistir.

Donen varliklarin finansman kaynagi olarak kullanilan her iki unsu-
run da 1987 yili itibariyla bir analizi yapilacak olursa; stoklarin tama-
minin borglanma yoluyla finanse edildigi ayrica alacaklarin da bir kismi-
nin kisa vadeli borg¢larla finanse edildigi soylenebilir. Bu durumda da
Grubun ozkaynaklari degerlendirmek amacivla gegici yatirimlara yoneldigi
ve hazir degerleri ile pesin 6denmis giderlerinden kalan kisimla gegici

yatirimlara bagvurdugu soylenebilir.

ikinci yi1l ise, stoklarin etkinliginin arttirilmasi amaciyla gegi-
ci yatirimlar elden ¢ikarildifi gibi kisa vadeli borglar arttirilirken;
getirisinin yiiksek oldugu diisiiniilen stoklara yatirim yapilmigtir. 11k vl
toplam aktiflerin % 20.4,iinl olusturan stoklar ikinci yil % 29.7 oranina
yikkselmistir. 1988 yilinda stoklar ile alacaklarin bir kisminin kisa vade-
1i borglarla finanse edildigi disiiniiliirse, alacaklarin kalan kismi ile ha-
zir degerlerle pesin odenmis giderlerin, tzkaynaklardan finanse edilmesi

olasi1lig1r artmis olacaktir.

II. DURAN VARLIKLARIN FINANSMANINDA KAYNAKLAR

I1k y11 itibariyla 4.560.192.000.-TL olan ve toplam aktiflerin

|
% 29.3'1ik kismini iceren duran varliklar toplaminin 796.568.000.-TL'lik
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kismi (% 17.5) uzun vadeli borglarla, kalan 3.763.624.000.-TL'lik kism

da (% 82.5)tzkaynaklarla finanse edilmistir

Ikinci yil duran varliklar toplami, 7.101.352.000.-TL've cikmig
ancak, toplam aktiflerin % 32.0'lik kismini igeren bu orana karélllk, uzun
vadeli borg¢lanma 675.067.000.-TL'yve yani duran varliklar toplaminin % 9.5
lik kismina diismiistiir. Ozkaynaklardan finansman ise, 6.426.285.000.-TL'ye
(% 90.5) yikselmistir.

1987 yilinda yatirimlar, akreditifler ve maddi sabit aktiflerin
bir kisminin uzun vadeli borglarla finanse edildigi varsayilirsa, uzun
vadeli alacaklar, istirakler, gayrimaddi sabit aktiflerle maddi sabit
aktiflerin kalan kisminin ozkaynaklardan finanse edildigi sonucuna vari-

lir.

Ikinci yil itibariyla da, yatirimlarin bir kismi ile akreditifle-
rin uzun vadeli borglarla finanse edilirken, diger duran varlaklarin fi-

nansmaninda dzkaynaklardan finansman yoluna gidildigi varsayilabilir.

Her iki yal itibariyla yatirim tiiri ile kaynaklar arasindaki ilig-—

ki dikkate alinarak, durum dzet tahmini bir tablo halinde diizenlenebilir.

I. YABANCI KAYNAKLARDAN FINANSMAN 31.12.1987 31.12.1988

1. Kasa Vd. Borglardan Finansman 5.083.975.000 8.119.171.000

i. Stoklar 3.167.729.000 6.590.264.000
ii. Alacaklar (bir kismi) 1.916.246.000 1.528.907.000
2. Uzun Vd. Borglardan Finansman 796.568.000 675.067.000
i. Yatirimlar 176.867.000 501.012.000
ii. Akreditifler 272.893.000 174.055.000

iii. Maddi Sabit Akt. (bir kismi) 346.808.000 -

BORCLARDAN FINANSMAN TOPLAMI 5.880.543.000 8.794.238.000
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II. OZKAYNAKLARDAN FINANSMAN 31.12.1987 31.12.1988

1. DONEN VARLIKLAR

i. Hazir Degerler 664.565.000 568.029.000
ii. Alacaklar 3.950.284.000 5.889.493.000

iii. Gegici Yatirimlar 1.294.888.000 -
iv. Pesin Odenmis Gid. 7.803.000 521.335.000
5.917.540.000 6.978.857.000

2. DURAN VARLIKLAR

i. Uzun Vadeli Alacaklar 460.879.000 53.648.000
ii. igtirakler 454.146.000 657.489.000
iii. Akreditifler - 348.955.000
iv. Gayri Maddi Sabit Aktifler 517.000 517.000
v. Sabit Aktifler 2.848.082.000 5.365.676.000
3.763.624.000 6.426.285.000

9.681.164.000 13.405.142.000

Yatirim tlirll ile borg¢lar arasindaki bu varsayimsal iligki kurulurken
Grup imalat girketlerinin geriye dodru bir kag y1llik bilangolari ile faali-
yet dbnemi ySnetim kararlari incelenerek iligkilerin gercefe yakin olmasi

saglanmistir.

Uzun yillar 6nce alinan maddi sabit aktiflerin finansmaninda ilgili
yil itibariyla &zkaynaklarin finansmanin s&zkonusu oldudu kesinlestirilir-
ken uzun vadeli alacaklarin tamaminin gegmis dSnem (1985 yili) ihracat sa-
tislarindan kaynaklandigi ve artik &zkaynaklardan finansmanin sdzkonusu

oldugu anlagilmigtir.

Ayrica 1975 ve 1981 yilinda gergeklestirilen istiraklerde ilgili y1l-

larin ka8rlarindan saglandigl gibi gayri maddi sabit aktifler tutarinin da
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kurulug giderleri oldugu saptanmistir.

1987 Yilsonunda doénen varliklar ile duran varliklarin verimliliginin
dikkate alinarak bu grup kalemlerinin arttirilmasina gidilmis ve kaynak ya-
pilsinin arttirilmasi sonucu dofmustur. Faaliyetlerin optimal bir yapida slr-—
dirilebilmesi amaciyla arttirilan aktif kalemlerin finansmaninda, aktif ka-
lem yani yatirim tirl dikkate alinarak gereksinim duyulan yabanci kaynaklar
saptanmigtir. Glinlik faaliyetler slrdilrtilirken Grup ig¢in optimum kaynak dagi-
limi tlm olarak gergeklestirilmeye calisilarak kaynaklarda da arttirima gi-

dilmistir.

Hammadde malzeme stoklarinin temini borclanma yoluyla gergeklestiri-
lirken, lretime konu olan bu stoklar mamul satisi sonucunda alacaklarin iger-
sine girerek borg unsurlarinin, alacaklarin finansmeninda kullanilmasi sanucunu

dofurmustur.

1988 Yilinda arttirilan yatirimlar ile 1987 yili ve 1988 yili akredi-
tifleri uzun vadeli banka kredileri ile elde edilirken maddi sabit kiymetle-
rin bir kismi da ayni kaynaklardan finansman ile sirket varliklarina alinmig-
tir.

Dikey viizdelerden; ilk yil ddnen varliklarin varisindan daha az bir
kisminin kisa vadeli borglarla kargilanabildidi ddnen varliklarin bliylk bir
kisminin &zkaynaklardan finanse edildigi anlasilmaktadir. Dénen varliklarin
finansmaninda Szkaynaklarinkisa vadeli borglardan fazla oldugu bu durum
nel kabul gdrmis ilkelere aykiridir ve atil net igletme sermayesi dofurmak-

tir.

Donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasinda kalem kalem kargi-
lagtirma vapildiginda kisa vadeli borglarin timinin stoklarin ve net alacak-
larin finansmanina yetmedidi anlasilmaktadir. Clinkd; toplam kaynaklarin
% 32,7'1lik oranini kapsayan kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamina karsin

(22
stoklar varllﬁp% 20,4'Unll net alacaklarsa, % 37,6'sini olugturmaktadir. Bu
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Bu durumda da hazir deferler gibi bu kalemlerde de &zkaynaklardan finans-—

man unsurlarinin bulundudu gdriilmektedir.

Bu iki grup arasindaki iliskiye ikinci yil itibariyla bakildiginda

durumun biraz farklilastigi anlasilmektadir. Bu yil itibariyla toplam ak-

tiflerin % 68'lik oranini ddnen varliklarin kapsadigi finansman kaynakla-

rin‘ise % 36,6'l1k oranini kisa vadeli borglarin olusturdudu gdrilmektedir.

Toplam varliklarin igersindeki ddnen varlik oraninda azalma gdrillrken fi-

nansman kaynaklari igersindeki kisa vadeli borglanma oranl artmistir.

Ancak dikkati g¢eken nokta ddnen varliklar icersinde pegip®denmis gi-

derler ile stoklarin etkisi arttirilirken kisa vadeli borglanmalarda banka

kredilerinin etkisininarttirilmasidir. Bu da stoklar ile pesin &denmis gider-—

lerin maliyetli borclarla karsilandigini gSstermektedir.

Genel kabul gdrmis ilkeler uyarinca bu durumun finansman maliyetle—

rinde bir artisa yol agacadi da agiktir.

Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin kendi ig¢indeki

yizdeleri incelendifinde ise; 1987 yili itibariyla;

DONEN VARLIKIAR

Hazir Deferler
Net Alacaklar
Stoklar

Gegicl Yatirimlar

Pesin Od. Gid.

DENEN VARLIKLAR TOP.

31.12.1987

L 3
664.565.000 6,0
5.866.530.000 53,3
3.167.729.000 29,0
1.294.888.000 11,6
7.803.000 0,1
11.001.515.000 100,0

Kompozisyonu mevcuttur.
PO

Bu dagilimdan da anlasilacadi lUzere

31.12.198%

TL 3
Banka Kredileri 294.014.000 5,8
Kisa Vd. Borglar 4.230.566.000 83,2

Yasal YUktmlidlik. 559.395.000 11,0

K.VD.YAB.KAYN.T. 5.083.975.000 100,0

ddnen varliklarin bir ¢ok kalemi-

nin finansmaninda kisa vadeli borglar kalemi kullanilmaktadir. Ancak; donen
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varliklar grubunun finansmaninda &zkaynak unsurunun da dikkate alindidinda,
alacaklar ile stoklarin finansmaninda &zkaynaklarin kullanildidi anlasil-

maktadir.

Durum 1988 yili itibarivia,

31.12.198% 31.12.1988
DONEN VARLIKLAR TL 2 KISA VAD. YAB. KAYN. TL 2
Hazir DeGerler 568.029.000 3,8 Banka Kredileri 1.189.395.000 14,6

Net Alacaklar 7.418.400.000 49,1 Kisa Vd. Borglar 6.115.314.000 75,3
Stoklar 6.590.264.000 43,6 Yasal Yikiimlilikler 814.462.000 10,1

Pesin 8d. Gid. 521.335.000 3,5

DONEN VAR. TOP. 15.098.028.000 100,0 K. VD. YB. KYN. T. 8.119.171.000 100,0

seklinde gergeklesmisgtir.

Dénen varliklar igersinde, alacaklarin etkisi azaltalirken; kisa va-
deli yabanci kaynaeklarda damaliyetli borglarin -Banka Kredilerinin- etkisi

oldukca artmistir.

8.2. AKTIFIN DONUSUM HIZI DIKKATE ALINARAK GEREKSINIM DUYULAN YABANCI

KAYNAKLARIN TESPITI

Tablo 3'den de izlenebilecedi gibi; 3,22 olan 1987 yili dbnen var-
11k devir hizi, ikinci yil 3,42 olmus ve satislarin olumlu etkisi ile dbnen
varliklar ylkseltilmistir. Ozellikle hammadde ambalaj malzemesi stoklari
arttirilmistir. Ancak; satislarla yeterince desteklenmemistir. Bu da dénen
varlik devir hizini etkiledidi gibi diger kisa vadeli varliak kalemlerinin
devir hizlarini da etkilemistir. Devir hizlarindaki bu azalma kaynak gerek-

sinimini arttirmigtir.

1987 Yilanda maddi sabit varlik devir hizi 11,10 olarak tespit edil-

mistir. Bu yil imalat hattinda revizyona yGnelinerek kapasitenin arttirilma-
|



ETI SIRKETLER GRUBU
1987 - 1988 DONEMI
AKTIFIN DONUSUM HIZI DIKKATE ALINARAK YABANCI KAYNAK TESPITINDE

KULLANITAN ORANLAR

31.12.1987 31.12.1988 ACIKLAMA

1. Toplam Aktif Devir Hizi 2,28 2,32 Defa
2. Ddnen Varlik Devir Hizi 3,22 3,42 Defa
3. Mamul Stok Devir Hizi 25,59 15,43 Defa
4. Hammadde-Ambalaj Stok Devir Hizi 12,95 10,68 Defa
5. Isletme Malzemesi Stok Devir Hizi 13,32 14,65 Defa
6. Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 5,99 7,40 Defa
7. Alacaklar Ort. Tahsilat Siresi 60,00 52,00 Gln
8. Duran Varliklar Devir Hizi 7,78 7,27 Defa
9. Ozkaynaklar Devir Hizi 3,66 3,85 Defa
10. Hazir DeJerlr Devir Hizi 18,10 90,9 Defa
11. Maddi Sabit Aktifler Devir Hizi 11,10 9,62 Defa

TABLO —3-



s1 amaciyla vatirima vonelinmis ve finansman kaynagina gereksinim duyulmug-
tur. Yénetim kararlarivlia ortava gikarilan bu durum karsilastirmali bilango-

lara da yansimigtir.

7.78 olan duran varlik devir hizi, biivik sanayi igletmelerinin orta-

lamasi olarak kabul edilen orandan oldukca yikksektir. Bu oran ikinci yil

N
—

L1, FON AKIMT YONTEMIYLE GEREKSINTM DUYULAN YARANCI KAYNAKLARIN TESPITI

Grubun 1988 vili donemine ait fon akim tablosu, Tablo 4'de gosteril-

mistir. Tabloden da izlenebileceZi gibi, donem iginde 8.813.554.000.-TL fon
kaynag: varatilarzk, donem faaliyetlerinde kullanmilmistir.

Donem icinde varatilan fon kayneklarinin % 20.4'1ik oraninin aktif
kalemlerinin donisimi ile elde edildizi yani "aktifin aktifle” finansmaninin
gergeklestirildizi goriillirken; toplam kaynaklarin % 34.5'1ik oraninin kisa

vadeli, % 0.4'lik oranin da uzun vadeli borglanma ve % 44.6'lik oraninin da

szkaynaklardan finanse edildigi anlasilmaktadir.

Toplam kavnaklarin % 95.7'1ik orani donen varliklarin arttiriminda
kullanilmistir. Bu durumda da kisa vadeli borgianmaya duyulacak olan gereksin-

. toplam fon kavnaklarinin % 34.3'1ik kisminin kisa vadel

- - Vel il
me agilttir. Ancak

3

vi1s1 dikkate alinirsa, diSer tespit yontemlerinde oldufu gibi

fon)

~
L

nsurlarimn da dinen varliklarin finansmaninda kullanildigl

.lrh_:*.;}’l ima '&ka(' 1.

Tor kavnek ve kullanimlar: tablosunda da diger yontemlerle elde edilen
sonuclara uygun sonuglar elde edilmigtir. Zira kisa vadeli borc¢larla yaratilan

kaynaklarin stok ve alacaklarin finansmanina vetmedigi anlagilmigtir.

Kaynaklarin % 33.5'lik kisminin, duran varliklarin finansmaninda kul-
lanildil tespit edilmistir. Ancak; uzun vadeli borg¢larin toplam kaynaklar

icindeki oraniysa % 0.4'dlir. Duran varliklara yatirimin, vzkaynaklardan fi-



ETI SIRKETLER GRUBU

31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI

FON KAYNAK VE KULLANIMLARI TABLOSU (1.000.-TL) !
FON KAYNAKLARI L 2 %
I
| Hazir DeGerler 96.536 1,1
AKTIF|
| Gegici Yatirimlar 1.294.888 14,7 20,4
AZALISII
| Uzun Vd. Alacaklar 407.231 4,6
Banka Kredileri 895.381 10,2
Kisa vd. Borglar 1.884.748 21,4
Yasal YikUmlUlikler 255.067 2,9
PASTF Diger Uzun Vd. Borglar 34.291 0,4
79,6
ARTIST ¢denmis Sermaye 393.545 4,4
Yedek Akgeler 507.337 5,8
De(jer Artl§ Fonu 1.758.895 19,9
Dagitilmamis Karlar 1.285.635 14,6
TOPLAM KAYNAKLAR 8.813.554 100,0 100,0
FON KULLANIMLARI TL % %
Kisa Vd. Alacaklar 1.551.870 17,6
Stcklar 3.422.535 38,8
) Pesin Odenmig Giderler 513.532 5,8
AKTLE
Istirakler 203.343 2,3 95,7
ARTISI
Yatirimlar 324.145 3,7
Sabit Aktifler 2.170.786 24,6
Akreditifler 250.117 2,9
PASIF Uzun Vd. Banka Kredileri 155.792 | 1,8 4.3
AZALISI _ l
D&nem Kari 221.434 |} 2,5
TOPLAM KULLANIMLAR 8.813.55%1 100,0 100,0

TABLO —4-




nansman yoluyla gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu durum, net calisma
sermayesi degisimleri tablosu ile yabanci kaynak gereksinimlerinin tespi-

tinde ayrintili olarak incelenecektir.

Fon kaynak ve kullanimlari tablosu, donem gelir tablosu da dikka-
te alinarak incelendiginde, ilk donem kirinin biiylk bir kisminin igletw
mede birakilarak, odenmig sermaye, yedek akgeler, deger artis fonu ve
dagrtilmamis kdrlar gibi dzkaynak unsurlari aracilifiyla, aktifin finans-
manina aktarildigi, bunun sonucu olarak da dzkaynaklardan finansman unsur.,
larinin arttirildigyl goriilmektedir.

Ozkaynaklardan finansman unsurlaflnln gerek donem kérinin islet-
mede birakilmasi ve gerekse odenmis sermaye artttiramlari ile yiikseltil-
mis olmasi, yabanci kaynaklara duyulan gereksinimi azaltici bir unsur
olarak karsimiza cikmaktadir. Fon kaynak ve kullanimlari tablosundan da
izlenebilecegi gibi, duran varliklarin arttirilmasina ragmen, uzun vade-
1i borglanma tutarlarinin azaltilmis olmasi da bu sonucu dogrular nite-
liktedir. Cinkii; uzun vadeli yabanci kaynakalara duyulan gereksinim,
duran varliklarin arttirilmasi ile yiikselmis olmasina ragmen, bzkaynék—
lardan finansmanin arttirilmasi ile kaynak olarak uzun vadeli bprglanma—

lara ytnelme engellenmigtir.

S.4. NET CALISMA SERMAYESI DEGISIM TABLOSU ARACILIGIYLA GEREKSINIM DUYULAN

YABANCI KAYNAKLARIN TESPITI

1987 Yilinda 5.917.540.000.-TL olan net calisma sermayesi, 1988
Yilinda % 17.9 oraninda 1.061.317.000.-TL artarak 6.978.857.000.-TL'ye
yikselmigtir. Net calisma sermayesindeki bu artisin nedenlerini Tablo
5'de hazirladigimiz, net calisma sermayesi degisimlerini dikkate alarak

inceliyelim.

Net caligma sermayesi degisimleri tablosunun, kaynak ve kullanim-

lar boliiminden de izlenebilecegi gibi kaynak ve kullanimlarin biiylik bir
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31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI

NET ISLETME SERMAYESI DEGISIMLERI TABLOSU (1.000.-TL)

I. DONEMBASI NET ISLETME SERMAYEST
II1. NET ISLETME SERMAYESI ARTISLARI
1. Alacaklar Artiga
2. Stoklar Artis:
3. Pesin &d. Giderler Artisgi
III. NET ISLETME SERMAYESI AZALISLARI
1. Hazir DeGerler Azalisi
2. Gegici Yatirimlar Azalis:
3. Banka Kredileri Artisi
4. Kisa Vadeli Borglar Artisgi
5. Yasal YikUmlilikler Artisi
IV. DONEMSONU NET ISLETME SERMAYEST
V. NET ISLETME SERMAYESI KAYNAKLARI
1. Net Kar
2. Amortismanlar
3. Gegici Yatirimlar Kari
4. Hisse Senedi Satisi
5. Uzun Vadeli Borg Alimi

6. Uzun Vd. Al. Tahsilat
VI. NET ISLETME SERMAYESI KULLANIMIARI

1. Kar Pay1l Odemeleri

2. Makine Ve Teghizat Alimi
3. Tasit Araglari Alim

4. Yatirilan Akreditifler
5. Yatiraim Harcamalari

6. Istirakler Artisi

7. Uzun vd. Odemeler

V. NET ISLETME SERMAYESI ARTISI

TARLO -5-

1.551.870
3.422.535

513.532

96.536
1.294.888
895.381
1.884.748

255.067

4.815.815

4.267.944
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393.545

407.231

1.899.046

5.768.935

619.796

250.117

324.145

203.343

155.792

5.917.540

5.487.537
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1.061.317
L



bo1iimii, het i§letme sermayesini kisa siireli olarak etkileyen ve daha son-
verlllore

ra duran aktaran islemlerdir. Buna kargin; biktakim kalemlerde olusturul-
mustur ., Bu kalemler de net isletme sermayesinin 1.061.317.000.-TL ar£m351—
n1 saglayan Ozkaynak unsurlaridir. Diger bir deyisle; netcalisma sermaye-—
si kisa vadeli borglarin azaltilmasi ile azaltilmamistir. Gilinki kisa va-
deli bor¢lanma unsurlarinin hepsinde de bir artis sozkonusudur. Bu da

net calisma sermayesinin artmasinin, ozkaynak unsurlarinin arttirilmasi
ile saglandigini gostermektedir. Ornefin; Grubun faaliyet ve faaliyet di-

sindaki eylemleriyle elde ettigi k&rin, net calisma -isletme— sermayesi-

ni oldukga etkiledigi anlasilmaktadir.

Net caligma sermayesi degisimleri tablosunun degisimler kismindan
da goriilebilecegi gibi isletme sermayesindeki artislarin timi donen var-
lak artislari ile saglanirken, net c¢alisma sermayesi azalislarinin
1.391.424.000.-TL'1ik kismi donen varliklarin tutarca diisiisiinden kaynak-
lanirken, 3.035.196.000.-TL'lik kismi da kisa vadeli borglarin arttiril-
masindan kaynaklanmigtir. Net c¢alisma sermayesinin bu tutarca kisa vade-—
1li yabanci kaynaklarin arttirilmasi ile azalmasi, Czkaynaklardan finans-
man unsurlarinin donen varliklara aktarilmasi ile elimine edilmis ve
donem sonunda net galigma sermayesinin toplam olarak 1.061.317.000.-TL
artmasi saglanmigtir. Kisa vadeli borg¢lanma artiglarina bagli olarak
azalan net caligma sermayesinin, Ozkaynaklardan finansman yoluyla destek-

lenmesi bu olumlu etkiyi dogurmustur.

Net caligma sermayesi degisimleri tablosunun degigimler kismi,
yabanc1 kaynaklara duyulan gereksinimlerin tespiti agisindan bir kez da-
ha incelenecek olursa; donen varlaklarin toplam olarak 5.487.937.000.-TL
arttirilirken, borglanma unsurlarinda ve hazir degerler ile gegici yati-
rimlarin azaltilmasi ile donen varliklarda yaratilatilan 4.426.620.000.-TL
olumsuz etkiye bagli olarak, net galisma sermayesinde artig goriilmektedir.
Donen varliklarda saglanan artigin kisa vadeli yabanci kaynaklara gegksi—

nimler doguracagi agiktir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, alacak}arln
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ve stoklarin bir kisminin finansmani gereksinim duyulan kisa vadeli ya-
banci kaynak unsurlarinin timinin de arttirilmasi ile giderilmis ancak;
bir kismininda ozkaynaklardan finanse edilmesi sonucunda, net calisma ser-

mayesinde bir arttirima gidilebilinmistir.

Grubun yarattigi 10.282.491.000.-TL tutarindaki net ¢alisma ser-
mayesi kaynaginin oldukca biiyikk bir boliminin, isletme ig¢i kaynaklardan
olusturuldugu sadece 34.291.000.-IL uzun vadeli borglanilarak net calisma
sermayesi kaynagi yaratilabilindigi gozlemlenmektedir. Yine yaratilan
kaynaklarin biiyiikk bir kismi sabit kiymet alimlarinda kullanilmisgtir.
Ayrica; yatirimlara yonelindigi, istiraklerde bir artisin saglandifi ve
uzun vadeli banka kredilerinin odenmesinde kullanildigi anlagilmaktadir.
Net caligma sermaye kaynaklarinin uzun vadeli varliklara aktarilmasi ve
uzun vadeli borg¢ odemelerine aktarilmasi sonucunda da, net calisma ser
mayesi toplam kaynaklarinin ancak % 10.3'litk kismi, donen varliklara akta-
rilabilinmistir.

Kaynak ve kullanimlar kisminin da yabanci kaynaga duyulan gereksi-
nimler ag¢isindan incelenmesi durumunda, uzun vadeli yabanci kaynaklara
gereksinimlerin oldugu ancak bu gereksinimlerin dzkaynaklardan'finansman

yoluyla giderildigi anlasilmaktadir.

§.5. ORAN ANALIZLERI ARACILIGIYLA GEREKSINIM DUYULAN YABANCI KAYNAKLARIN

TESPITI

Tablo 6'dan da izlenebilecegi gibi Grubun 1987 Yilina ait cari
orani 2.16 iken, 1988 Yilinda ayni oranin 1.86'ya, 1.54 olan likidite

oraninin da 0.98'e diistiigi goriilmektedir.

Cari oranda olusan 17TL kisa vadeli borg¢ basina 0.30TL'1lik bu diu-
siis, donenvarliklarin 1988 Yilinda bir yil tncesine nazaran %37.2 oranin-

da arttirilirken, kisavadeli yabanci kaynaklarin % 59.7 oraninda artmasindan



ETI SIRKETLER GRUBU
31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI
GEREKSINIM DUYULAN YABANCI KAYNAKLARIN TESPITINDE

KULLANITIARILECEK-ORANLAR

ORANLAR 31.12.1987 31.12.1988 ACIKLAMA
1. Cari Oran 2.16 1.86 TL

2. Likidite Orani 1.54 0.98 TL

3. Toplam Borglar/Tp. Kaynaklar 37.80 39.60 2

4. Kisa Vd Borglar/Tp. Kayn. 32.70 36.60 3

5. Uzun V@ Borglar/Tp. Kaymn. 510 3.00 %

6. Ozkaynaklar/Tp. Kaynaklar 62.20 60.40 g

7. Toplam Borglar/Ozkaynaklar 60.70 65.60 %

8. Kisa Vd Borglar/Ozkaynaklar 52.50 60.60 %

9. Duran Varliklar/Ozkaynaklar 47.10 53.00 %

TABLO —-6-—
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kaynaklanmaktadir. Cari oranin ilk yil itibarayla, genel kabul gOrmis ilke —
lere gdre yiliksek olmasi; borglanmaya yonelinmesi konusunda 1sik tutﬁaktadlr.
Ancak; yabanci kaynaga duyulan bu gereksinim, kisa vadeli yabanci kaynakla-
rin dénen varliklara oranla daha c¢ok arttirilmasi ile giderilmis ve cari

oran ikinci yil itibarivla normal bir seviyeye cekilmistir.

Likidite oranindaki disls ise; Szkaynaklardan finansmanin arttiril-
masl sorucu, stoklarin yiksek bir oranla (% 108.0) arttirilmesindan kay-
naklanmistir. Ancak; bu oran kisa vadell kaynaklara gereksinim olmadifini
gbstermektedir. Clnki; asiri derecede artan stoklar igletmenin likidite
durumunu disiiriirken; cari oranin normal sevivede oldufu gdrilmektedir.
Satislarla stoklarin eritilememesi durumunda, kisa vadeli borg¢lanmalara

olan gereksinimin artacafl anlasilmaktadir.

Yabanci kaynafa gersksinim olup olmadidini, vizdeler halinde be-
lirleyen oranlara bakildiZinda ise; ilk vyil itibariyla toplam kaynaklarin
% 37.2'lik orani kisa vacdeli, % 5.1'lik orani da uvzun vadeli o%?mak lUzere
toplam % 37.8'1lik craninin borclanma voluyla elde edildigdi gOrilmektedir.

4

Buradan da =oolam kaynaklarin & 62.2'1lik oraninin Szkaynaklardan finans-
man yoluyla elde edildigi anlasilmaktadir. Ulkemiz skonomik kosullary
dikkate alindifinda, kaldirag orani clarak belirtilen, toplam borglerin top-—
lamkaynaklara cranininaz da clsa dliglk oldufu sdylenebilir. Ancak; ikinci

-

ci yil itibarivla toplam borclarin toplam kaynaklara orani % 39.6'va ylk-

selmisgtir.

Grup toplam aktiflerinin ilk yil itibarryla % 37.8, ikinci yil iti-
pariyla da % 39.6 oraninda yabanci kaynaklardan finansman yoluyla elde
edildigi, kaldirag oranindan anlasilmistir. Normal olarak deferlendirile-
bilecek bu oran, borglardan finansmanin biylik bir kisminin kisa vadelil
borclardan olustugu disinilirse, (ki bu oran ilk yil igin toplam aktiflerin
% 32.7, ikinci y1l iginse % 36.6'lik kisminin kisa vadeli borg¢lanilarak
finanse edildigini gostermektedir), toplam borg¢lanma orani yeter%i gbrilse

bile, borg¢larin dagiliminin, kisa ve uzun vadeli borg¢lar arasinda, genel
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kabul goérmis ilkelerden oldukga uzak oldudu gdriilmektedir. Ozkaynak unsur-
larinin duran varliklarin finansmanina aktarilmasi ile kisa vadeli borglan-—

maya gidilmesi, bdyle bir dagilimin olusmasina neden olarak gbsteriiebillir.

Grubun, dzkaynaklardan finansmana agirlik verdidi ancak; ilgilenilen
ddnemlerde, borglarin etkisinin az da olsa afttlrlldlql, toplam borg¢larin
tzkaynaklara oranindan anlasilmaktadir. Ilk yil icin % 60.7, ikinci Y11 igin-
se % 65.6 olarak tespit edilen oraninsm, diZer mali oranlarla da tespit
edildidl gibi borg¢lanmanin normala oldukga yakin bir seviyede oldugu sonucu-—

nu dogruladidi anlasilmaktadir.

Ancak; kisa vadell borclarin &zkaynaklara orani dikkate alindidinda
ilk yvil & 52.2 iken ikinci y1l % 60.6 oranina yikseldidi gorllmektedir. Top-
lam borglarin &zkaynaklara oranindan daha hizli arttidini gdsteren bu oran,
ikinci y1l 8zkaynaklarin biyik bir kisminin duran varliklarin finansmanina
aktari11digi, bunun sonucu olarak da, kisa vadeli borglanmanin artmig oldu-
gu anlasilmaktadir. Duran varliaklarin &zkaynaklara oraninin da bu sonucu
dogruladigr anlasilmaktadir. Clinkl; ilk yal itibaraiyla % 47.1 olarak tespit

edilen bu oran, ikinci yil 2 53 olarak gergeklesmistir.

§.6. ANALIZ YONTEMLERININ TOPLUCA DIKKATE ALINARAK GEREKSINIM DUYULAN

YABANCI KAYNAKIARIN TESPITI

Tezimizde Eti Sirketler Grubu'nun yabancl kaynaklara gereksinimi
arastirilirken; ilk olarak yatirim tirl ile kaynaklar arasindaki iligkiler
ortaya konmaya galisilmis ve bu iliski sonucunda da kisa vadeli borglanma
unsurlariyla, stoklar ve alacaklarin bir kisminin finansmaninin saglanabil-
digi anlasilmistir. Bu sonuca gdre de kisa vadeli borglanma unsurlarinin

veterliligi savunulmustur.

Yatirim tiicd ile kaynaklar arasindaki iligki kurulurken gikarilan
sonug ile oran analizlerinden elde edilen sonuglar arasinda, kanimizca az

da olsa geliskiler bulunmaktadir. Bunun nedeni ise, edforan analizleri ile
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elde edilen sonucun, daha akillica kararlar almamizi saglamis olmasidir.
Clnkd; ilk ydntem anlatilirken ¢ikarilan sonug, uzun vadeli borglanﬁa un—
surlarinin yeterli oldudu iken; oran analizleri, uzun vadeli borg¢lanmaya
yonelmenin yetersiz oldudu sonucunu ¢ikarmistir. Oyle ki; &zellikle akre-
ditiflerin, yabanci kaynaklardan finansmani konusunda birgok $zendirici
tedbirler varken; ikinci yil itibariyla, bu kalemin blylk bir klsmlnin
Ozkaynaklardan finansman yoluyla elde edildigi anlasilmaktadir. Yillar
itibariyla kirliliZin % 44.0 oraninda azalmasi da sonucu destekler nitelik-

tedir.

Benzer celigki, dikey analiz yOntemiyle Grubun kaynak gereksinimle-
rinin tespitinde de gOrilmistir. Clinkd; kisa vadeli borglarin arttirilmasi
gerektigini digindliren bu bdlim ile oran analizleri ve galisma sermayesi
analizleri aracilifiyla yvabanci kaynak gereksinimleri tespitinde bir fark-
1111k dikkaté cekmektedir. Ilk ydntemde savunulan durumun, duran varlikla-
rin .finansmaninda geredinden fazla Szkaynak unsurlarinin kullanildidi tes-
pit edilen diger y®ntemlerle anlasilmasi iizerine, hatalil olabilecedi kani-
sina varilmistir. Duran varliklarin devir hizlari da yillar itibariyla
% 7.78'den % 7.27'ye dismistiir. Ozkaynak unsurlarinin kullanilmasiyla art-
tirilan bu grubun, devir hizlarinin diismesinin nedeni olarak, satislarin

beklenen dizeyde gercgeklesmemis olmasi gbsterilebilir.

Fon kaynaklari ve kullanimlari ydntemiyle yabanci kaynaklara duyulan
geresinimlerin tespitinde de kisa vadeli borglanmalara gereksinim oldudu
belirtilmis olup bu sonug her ne kadar dofru ise de , belirtilen nedenler-
le daha ¢ok uzun vadeli borg¢lanma unsurlarinin arttirilmasinin yararli

olacagi dusinilmektedir.

Yabanci kaynaklara duyulan gereksinimin, daha akilci bir gekilde
belirlenebilmesi agisindan, Tablo 7'de hazirlanan yabanci kaynak degisgim—

lerinin de dikkate alinmasi yararli olacaktir. Belirtilen tablodan da izle-



ETI SIRKETLER GRUBU
31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI

YABANCI KAYNAK DEGISIMLERI TABLOSU (1.000.-TL)

I. DONEMBASI YABANCI KAYNAKLARI 5.880.543
1. Kisa Vadeli Banka Kredileri 294.014
2. Kisa Vadeli Borg¢lar 4.230.566
3. Yasal vikimlulikler 559.395
4. Uzun Vadeli Banka Kredileri 796.568
II. YABANCI KAYNAK ARTISLARI 3.069.487

1. Kisa Vadeli Banka Kredileri Artisi 895.381

2. Kisa Vadeli Borg¢lar Artisa 1.884.748
3. Yasal YikUmliUlikler Artisi 255.067
4. Diger Uzun Vadeli Borglar Artisi 34.291
III. YABANCI KAYNAK AZALISLARI 155.792

1. Uzun Vadeli Banka Kredileri Azaligi 155.792

IV. DONEMSCONU YABANCI KAYNAKLARI 8.794.238
1. Kisa Vadeli Banka Kredileri 1.189.395
2. Kisa Vadeli Borglar 6.115.314
3. Yasal Yikumlulikler 814.462
4. Uzun Vadeli Banka Kredileri 640.776
5. DiZer Uzun Vadeli Borglar 34.291
V. YABANCI KAYNAKIAR TOPLAM ARTISI 2.913.695

TABLO -7-
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ETI SIRKETLER GRUBU

31.12.1987 - 31.12.1988 DONEMI

OZKAYNAK DEGISIMLERI TABLOSU (1.000.-TL)

DONEMBAST OZKAYNAKLARI
1. Odenmis Sermaye

2. Yedek Akgeler

3. DeGer Artig Fonu

4. Dagitilmamis Karlar

5. Yatirim Indirimi Kargiligi
6. Donem Kari '
OZKAYNAK ARTISLARI

1. Odenmig Sermaye Artisi

2. Yedek Akgeler Artisi

3. DeBer Artig Fonu Artisgi

4. Dagitilmamis Karlar Artisi
OZKAYNAK AZALISIARI
1. Ddnemler arasi Karlilik Azalisi

DONEMSONU OZKAYNAKLARI

1. Odenmis Sermaye

2. Yedek BAkgeler

3. Defer Artis Fonu

4. Dagditilmamis Karlar

5. Yatirim Indirimi Karsilida

6. Ddnem Kari

V. OZKAYNAKLAR TOPLAM ARTISI

1.932.591

500.433

956.804

1.237.094

16.993
5.037.249

393.545

507.337

1.758.895

1.285.635

221.434

2.326.136

1.007.770

2.715.699

2.522.729

16.993

4.815.815

TABLO -8-

9.681.164

3.945.412

221.434

13.405.142

3.723.978
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nepilecedi gibi 1988 Yilinda kisa vadeli borglanma unsurlarinin tiimi- bir
y1l Oncesine oranla arttirilirken, uzun vadeli banka kredilerinde bi% ai—~
slis gerceklesmig, uzun vadeli difer borglar ise, mutlak olarak kiicik bir
miktarda artmistir. Buna karsgin tablo 8'de verilen &zkaynaklar dedgimlerin-
den de izlenebilecedi gibi, tlm &zkaynak unsurlar:i artmistir. Onceden de
dedinildigi gibi duran varliklarin deJeri arttirilirken, uzun vadeli.borg—
lanma azalisl yerinde bir karar alarak deferlendirilmese de artan Szkay=
naklardan finansman glicinin , bu kaynaklarin finansmanina ayrilmasi, belir-

11 birtakim maliyetlerden kaginilmasi olarak deferlendirilmistir.

Ikinci Kisim

Eti Sirketler Grubu'nda

Yabancil Kaynaklarin Maliyeti

Ile Verimliliklerinin Olciilmesi

Ve

Optimum Borclanma

g.l. YABANCI KAYNAKLARIN MALIVETI

Eti Sirketler Grubu'na ait olan ve Tablo 2'de verilen gelir tablo-
sunaan da izlenebilecedi gibi ilk yil itibariyla 498.113.000.-TL olan fi-
nansman giderleri 1988 Yilinda % 57.9 oraninda 288.382.000.-TL artarak

786.495.000.~TL olmustur. Ayni donem itibariyla toplam yabanci kaynak ar-—
tisiysa, % 49.5 oraninda 2.913.695.000.-TL'dir. Daha once belirtilen for-
mil araciligiyla, yabénc1 kaynaklarin maliyeti saptanacak olursa, 1987

yili igin;

498.113.000.-

: % 8.47
5.880.543.000.-

iken, 1988 yili igin; L



59

786.495.000.-

: % 8.94
8.794.238.000

oranlari tespit edilmistir.

Ancak; bu oranlar toplam borglar Uzerinden hesaplanmigtir. Bu sebep-
le de gergekleri yansitmaktan oldukga uzaktir. Yabanci kaynaklarin timi ma-
liyetli borglardan olusmadigindan, grup yabanci kaynaklarinin maliyetini
ortalama olarak veren bu oranin, kaynak kalemlerine inilerek hesaplanmasin-

da yarar vardir.

Finansman masraflarinin detayi, ilgili tarihli mizanlardan elde edil-
mig ve ilk yi1l igin belirtilen finansman giderleri toplaminin 126.063.000.-
TL'lik kisminin kisa vadeli borglanma, 372.050.000.-TL'lik kisminin da
uzun vadeli borglanmanin maliyeti oldudu saptanmistir. Ikinci yil iginse,

bu rakamlar sirasiyla 369.390.000.-TL ve 417.105.000.-TL olarak saptanmistir.
I. KISA VADELI BORCLARIN MALIYETI

Kisa vadeli borglarin detayindan da gdriilebilecedi gibi;

31.12.1987 o 31.12.1988

Saticilara senetsiz borglar 744.930.000.- 844.906.000.-
Saticilara senetli borglar 3.116.007.000.- 4.975.502.000.-
Personele borglar 39.607.000.- 62.456.000.-
Uzun vadeli borg taksitleri 29.662.000.~- -

Alinan avanslar 282.372.000.- 96.250.000.-
Diger kisa vadeli borglar 17.988.000.- 136.200.000.—
TOPLAM 4.230.566.000.- 6.115.314.000.-

oldugu anlagilmistir. Hesabin, personele borglar, alinan avanslar alt hesap-
lari maliyetsiz borglari olusturmaktadir. DiJer kisa vadeli borglarin detayi

incelendiginde, ortaklara borglar ile diger birtakim maliyetsiz borglarin
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yer aldigi gorildiginden, bu rakamlar da maliyetli borglardan dlisiilerek, borg-—

lanmanin maliyeti gercede daha yakin olarak bulunmaya ¢alisilmalidir. '

Saticilardan temin edilen senetli ve senetsiz borglarin igersinde ki-
¢Uk oranli da olsa vade farklari yer almaktadixr. Bu nedenle de kisa vadeli
maliyetli borg¢lar toplami, ilk yil igin 3.890.559.000.-TL'dir. Bu tutara
kisa vadeli banka kredileri de eklendiginde, rakam 4.184.613.000.-TL oimak—
tadir. Ikinci yil ise, kisa vadeli banka kredileri ile birlikte toplam ola-

rak 7.009.803.000.-TL maliyetli borc¢ bulunmektadir.

Saptanan rakamlar Uzerinden yabanci kaynaklar maliyet orani,ilk yil

ig¢in;
126.063.000.-
: % 3.01
4.184.613.000.-
iken; ikinci yvil igin
369.35%0.000.-
: % 5.27

7.009.803.000.-

olmustur.

Kisa vadeli finansman giderlerinin banka kredilerine ait olan kisim-
lara: temin edilemediginden, banka kredilerine ait maliyetler ayri bir kalem
olarak saptanamamistir. Bu nedenlerden dolayi, kisa vadeli borglarin maliye-
tinde her bir unsurun maliveti dedil, ortalama kisa vadeli borg¢lanma maliye-

ti ile yetinilmek zorunda kalinmigtir. »
II. UZUN VADELI BORCLARIN MALIYETI

Kisa ve uzun vadeli belirli birtakim yabanci kaynaklara gdre, ayrim-
lari yapilmig olan, finansman giderleri ilizerinden hesaplanan uzun vadeli

bor¢lanma maliyeti ise; ilk yil igin,
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372.050.000.-
: % 46.71
796.568.000.-
iken; ikinci yil igin,
417.105.000.~-
: % 61.79
675.067.000.-

olarak tespit edilmistir.

Grubun toplam yabanci kaynak maliyeti, maliyetsiz borglar eliminasyo—

nundan sonra yeniden belirlenecek olursa; bu oran ilk yil igin,

498.113.000.~
: % 10.00
4.981.181.000.-
iken; ikinci yil ig¢in,
.. 786.495.000.-
: % 10.20
7.684.870.000.-

oldugu goriilmektedir.

§.2. YABANCI KAYNAKLIARIN VERIMUITIGI

Yabanci kaynaklarin verimliliklerinin yatirildiklari aktif kalemlerin
verimliliklerine badli oldudu daha Snceki bdlimlerde belirtilmistir. Grubun
borclanmaya duydudu gereksinimler tespit edilmeye calisilirken, 1987 ve 1988
yvillari itibariyla donen varliklardan, stoklarin ve alacaklarin bir kisminin
kisa vadeli borglarla finanse edildigi saptanmistir. Ilk donem itibariyla
duran aktiflerden, akreditifler, yatirimlar ve maddi sabit aktiflerin, ikin-
ci yil itibariyla da akreditifler ve yatirimlarin bir kismi uzun vadeli borg-
larla finanse edilmistir. Bu kalemlere ait verimliliklerin ortaya konmasinda

yarar vardir.

Oneceki bdlimlerde de belirtilen bu verimlilik oranlari ile tespit edi-
len, finansmaninda yabanci kaynaklarin kullanildigil aktif kalemlerin devir

hiz1l oranlari tekrar hatirlanmalidir.
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31.12.31987  31.12.1988 ACIKLAMA

Mamul stok devir hizi 25.59 15.43 Defa
Hammadde-Ambalaj stok devir hizi 12.95 10.68 Defa
Isletme malzemesi stok devir hizi 13.32 14.65 Defa
Alacaklar artalama tahsilat sliresi 60 52 GlUn

Maddi sabit kiymetler devir hizi 11.10 9.62 Defa
Akreditifler devir hizi 129.97 98.68 Defa
Yatirimlar devir hizi 200.52 103.01 Defa

Kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilen, isletme malzemesi stok-
larinin verimliligi. artarken, diger tim devir hizlari digmistiir. Mamul stok-
larinin tamaminin borglanmayla finanse edildidi diUslinlilirse (isg¢ilik giderle-
ri gibi), bu oranlarin dismesinin nedeni olarak, satislarin beklenilenden
daha az gercgeklegmesl gdsterilebilir. Clnkd; bilangolardan da izlendigi gibi
stoklar toplami % 108 oraninda artarken, net satis hasilati % 45.5 oraninda
artmistir. Bu da devir hizlarini olumsuz etkilemigtir. Devir hizlarindaki bu
disis finansman kaynaklarina olan ihtiyaci arttirici bir unsurdur. Ancak; bu
da Ozkaynaklardan finansman yoluyla giderilmistir. Alacaklarin tahsil sliresi-
nin 60 glinden 52 gline diismils olmas1 bu kalemlerin verimliliklerinin arttadini

gdstermektedir.

Yabanci kaynaklarin verimliligi ara§tlr11fken; bagkaca oranlar da dik-

kate alinirsa, ki bu oranlar Grubun 1988 yili faaliyetleri igin,

1988 _ACTKLAMA

;. Faaliyetlerden sajlanan fon
: : 1.09 2

Kisa vadeli borglar

ii Net galisma sermayesi

oo

0.79

Faaliyetlerden saflanan fon

... Kisa vadell borglar
1id. s : 0.79
Faaliyetlerden Sagd. Nakitler

oo
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Bor¢lanmanin verimliligi konusunda bilgi veren bu cranlardan, 1988
yvilinda kisa vadeli borglarin % 109'u oraninda fon saglandifi ve bu fﬁnla—
rin % 79'luk kisminin net calisma sermayesi lzerinde olumlu etki yara£t1§1
anlasilmaktadir. Son oran ise, faaliyetlerden sadlanan nakitlerin yabanci
kaynaklarin % 79'unu kapsadifi anlasilmektadir. Tlm bu bilgiler isiginda;
yabanci kaynaklarin verimli alanlara yatirildiklari ve bu nedenle de, ken—

dilerinin de verimli birer unsur olarak kullanildiklari gdrilmektedir.

S.3. YABANCI KAYNAK MALIVETININ KARSILANMA DURUMU

Faiz giderleri ve vergl &ncesi net k3r toplaminin, faiz giderlerine
oranlanmasi ile bulunan yabanci kaynak maliyetinin karsilanmasi omni ilk

vyil igin,

498.113.000.- (+) 5.037.249.000.-

: 11.11
498.113.000

iken; ikinci yil,

786.495.000.- (+) 4.815.815.000.-

7.12
786.495.000.-

olarak gercgeklegmistir.

Oranlardan; 1987 yilinda maliyetli yabanci kaynaklarinin % 1.111,0
oraninda karsilanirken, ikinci yi1l % 712,0 olarak karsilanabildigini gds-
termektedir. Bu durum yabancil kaynaklarin maliyetinin ¢ok Ustiinde bir kar-
\¥i§§; ulasilmis oldudunu gdstermekte ve yabanci kaynak kullaniminin Grup

yararina oldugu anlasilmaktadir.

§.4. YABANCI KAYNAK KULIANIMININ GRUP GENEL KARLILIGINA ETKISI

Yabanci kaynaklarin, isletme genel karliligindaki etkisini belirten
ve faiz giderleri ile vergi &ncesi net k&rlilik toplaminin, yabanci kaynak-

lar toplamina oranlanarak bulunan, oranlar 1987 yili igin,
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498.113.000.- (+) 5.037.249.000.-

: 0.9413
5.880.543.000.-

iken; 1988 yili icgin,

786.495.000.~ (+) 4.815.815.000.-

< 0.6370
8.794.238.000.-

olarak tespit edilmigtir.

11k yal icin yabanci kaynaklarin % 94.13'U oraninda kir elde edil-
digini g®sderen orandan faiz giderlerinin etkisi disiildiginde, yabanci kay-
naklarin % 85.66's1 oraninda vergi Sncesi net k8r elde edildidi anlasilmak-
tadir. Faiz giderlerinin, toplam k&rliliktaki % 8.47'lik olumsuz etkisinin
paydada yeralan yabanci kaynaklarin sadece maliyetll yabanci kayneklardan

olusturulmas: durumunda, dedisecedi agiktir.

Ikinci yi1l i¢inse, vabanci kaynaklarin % 63.70'i oraninda kar elde
edildidi anlasilmektadir. Bu orandan da faiz giderlerinin etkisi distildi-
ginde, yabanci kaynaklarin % 54.76'si oranlnyda vergi Oncesi net kir elde
edildigi anlasilmaktadir. Faiz giderlerinin toplam k&rliliktaki & 8.94'lik
olumsuz etkisinin paydada yveralan yabanci kaynaklarin, sadece maliyetli
yabancl kaynaklardan clusturulmasi durummnda da dedigecedi, tipki ilk yil

icin hesaplanan oranda oldudu gibi bilinmelidir.

Paydaya sadece maliyetli borcglar yazildiginda ise, ilk yil igin
(ki daha once de belirtildigi gibi bu rakam toplam 4.981.181.000.-TL'dir)
% 111,11, ikinci yil ise (ki bu donemdeki maliyetli borg¢lar toplami da
7.689.870.000.-TL'dir} % 72.9 olarak belirlenen yabanci kaynak kullanimi-
nin Grup genel karliligina etkisinden; faiz giderlerinin etkisi tekrar

elimine edilirse, ilk yil icin, yabanci kaynak kullaniminin Grup dgenel

kdrliligindaki etkisi % 101.10, ikinci yil ise % 62.70 oranlarindadir.

Yabanci kaynak maliyetinin ilk yi1l ig¢in % 10.0, ikinci yil iginse

Q

% 10.2 oldugunu gdsteren bu oranlar; toplam yabanci kaynaklarin CGrup genel
L
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kdrliliZindaki olumsuz etkisinin (vabanci kaynaklar toplami % 49.5 oraninda

5

rtmasina radmen) ancak % 0.2 cranin da oldufu anlasgilmaktadir.

5.5. YABANCI KAYNAX KULLANIMININ DEGERLENDIRIIMESI

la kisa vadeli borglanmaya Snem verdigi

anlasilmektadir. Kisa vadeli berglar ilk yil itibariyla, toplam kaynaklarin
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naklara oraniysa, % 70.7'dir. Kisa vadell borglanmenin ilk yil itibariyla

bir miktar arttirilmesinin verinde oldufu sdylense de ikinci yil itibariyla

i1digi tespit edilmisgtir.

1i borglara oranla, uzun vadeli borglarin oldukga az

oldugu dikkat cekmektedir. Ilk vil itibarivia toplam kaynaklarin % 5.171ik
kismini olusturan uzun vadeli borglarin, ikinci yil daha da gerileyerek % 3

oranina Glshisl, dikey vilzdeler analizi ile tespit edilmigtir. 11gili dBnem-
ler durzn varliklarininca toplam kaynaxlaring 29.3 ve % 32'si oranlarinda

oldugu dikkate alinirsa, uzun vadeli borglanmanin oldukca distik oldugu sonu-

Xisa vadeli borglarin, hammadde ve malzeme ile igletme malzemesi stok-—
larinin finansmaninda kullanilmis olmasi, hem bu kalemlerin hem de kKisa vade—
1i bor¢lanma unsurlarinin verimliliZini etkilemistir. Alacaklarin borglarla
finanse edilmis olmasi, tu kalemin digen ortalama tahsilat stiresi dikkate
alindiginda, alacaklarin yanisira, borglarin da verimliligini arttirdiga ka-

nisina varilmisgtir.
i

Uzun vadeli borcglanilarak finanse edilen &zellikle vatirimlar ve ak-
reditifler kalemlerinin verimliliklerinin bir y1l Sncesine oranla geriledik-
leri dislintiliirse, uzun vadeli borglarin verimli alanlara yatirilmadidi sdy-
lenebilir. Ancak; bu kalemlerin verimliliklerinin dismesi, buraya yatirilan

kaynaklarin yetersizliginden de kaynaklanmigtir.

Sonug olarak; uzun vadeli borg¢larin, vetersizliklerinden dolayi verim-
{,
siz gdrinmeleri dikkate alinmazsa, yabanci kaynaklarin verimli danlarda kql—
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lani1dig1l ve bunun sonucu olarak da yabanci kaynak verimliliginin yeterli
dizeyde saglandigi gorilmistlr. Ikinci yil itibariyla dligen yabanci kay-
naklar verimliliginde, uzun vadeli borglanmanin ve &zkaynaklardan asiri

finansmanin etkisi hissedilmektedir.

§.6,. GRUP OPTIMUM YABANCI KAYNAK MIKTARI

Daha &nceki b&limlerde de belirtildidi gibi, en uygun kaynak dadi-
liminin saptanmasi, oldukga zordur. Igletme disi etkenlerden kaynaklanan
bu durumun Eti Sirketler Grubu'na badli imalat sirketleri igin ortaya kon-
mas1 sdzkonusu oldufunda, birtakim kdrlilik oranlarinin ek bilgi olarak

saptanmasl gerekmektedir.

Grup imalat girketlerine ait hissedarlarin tespiti de (optimum kay-
nak yapisinin belirlenmesinde &nemli rol oynadiklarindan), gerekmektedir.
Grup esas mukavelelerinden, 1987 yilinda 1.855.300.adet olan hisse senedi
saylsinin ikinci yil sermaye arttirimi sonucu 2.677.900 adete c¢iktigil an-
lasilmistir. Bu bilgiler dikkate alinarak belirlenecek karlilik analizle-

ri, optimum kaynak kullanimi konusunun ortaya konulmasinda yararli olacak-

tir.

31.12.1987 31.12.1988  ACIKLAMA
Toplam aktif k&rliligi . 0.32 0.22 =
Ozsermayenin Amortismani : 0.52 0.36 %
Sermayenin Amortismani . 0.53 0.40 £
Pay basina defter deferi : 1.042.- T .869.- TL
Pay basina kazang : 2.715.- 1.798.—~ TL

Pay basina kazang

2.60 2.07 Defa
Pay basina defter deferi

Optimum kaynak dagiliminin saptanmasinda, daha &nceki btlimlerde

agiklanan oranlarin yanisira, yukarida saptanan oranlar da dikkate alinir-
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sa, belirtilen kirlilik oranlarinin timinde az da olsa gerilemelerin bulun-

dugu gdriilecektir.

t

I1k y11 itibariyla toplam varliklarin % 37.2'si kisa vadeli borclanma
% 5.1'1 uzun vadeli borglanma, % 60.4'U de zkaynaklardan finansman yoluyla
ikinci y1l ise, % 36.6 kisa vadeli borglanma. 2 3.0 uzun vadeli borglanma
ve % 60.4'l de dzkaynaklardan finanse edilmistir. Bu durum animsanacak olursa
uzun vadeli borg¢lar aleyhine de§i§£irilen kaynak dagiliminin, toplam aktif
kdrliliginin % 32'den % 22'ye dusmis olmasinin nedeninin kaynak dag1limin-
daki defisimden kaynaklandidi anlasilacaktir. Bu durum ayrica, ézkayﬂaklar
kdrliliginin da % 52'den % 36'ya dlsmesi sonucunu dojurmustur. Bu iki unsu-
run kdrliligindaki azalmanin kaynak dagilimindan kaynaklandidi anlasilmak-

tadir.

Grup hisse. senedi 5a§1nakazanc1 ilk y1l, % 160 oraninda iken, ikinci
y1l itibariyla da % 107 olmustur. Bu gerilemede de kaynak dagiliminin olum—

suz etkisi vardir.

Ilgilenilen yillar itibariyla, tutarca en yiksek artig &zkaynaklar-
dan»finansmanda gergeklestirilirken, uzun vadeli borg¢lanmanin geriletilmis
olmasi, optimum kaynak dagilimini olumsuz etkilemistir. Bu durumbin kdrlilik-

ta da gerilemelere neden oldugu aciktar.

Uglinci Kisim

Eti Sirketler Grubu'nda

Yabancl Kaynak Kullanimi Znalizi Sonuglarinin Dederlendirilmesi

ve

Gruba Oneriler

8.1. ETI SIRKETLER GRUBU'NDA YABANCI KAYNAK KULIANIMI ANALIzI SONUCLARININ

TOPLUCA DEGERLENDIRIIMESI )

Eti Sirketler Grubu, 15.561.707.000.-TL olan 1987 yili bilango topla-



minin % 32.7'lik oranini kisa vadeli, % 5.1'lik oranini uzun vadell borglar-
la ve kalan % 62.2'lik oranini da Szkaynaklardan finanse etmigtir. ikinci vil
bilanco toplami 22.199.380.000.-TL'ye gikarken; bu oranlarda sirasiyla % 36.6
% 3 ve 3 60.4 olarak gerceklesmistir. Analize konu olan yillar itibariyla, bi-

lanco aktifinin % 70.7'lik kismini ddnen varliklar ve % 29.3'1Uk kismini da

duran varliklar tegkil ederken; bu cranlar da ikinci vil itibariyla % 68 ve

ili yillar itibariyia, dénen variiklarin etkisinin azaltilirxen,
kisa vaded berclanmanin yoduniastigi, duran vVar
uzun vadeli borglanmanin azaltildiZini cgdsteren bu durum, Sorwvsg atola
Szkaynaklardan finansmenin arttirildifini gdstermektedir. Donen varliklar
grubunda stoklar ile alacaklarin finansmaninda kisa vadeli vabancl kaynak,
duran vari:klar grubunda da vatirimlar ile akreditiflerin finansmaninda uzun

vadeli vabanci kaynak unsurlarindan Iinansmanin Snem kazandl

\D(

71 anlasilmaktadir.

£

1988 yilinda bir vil &ncesine nazaran, yabanci kaynaklardan finansman

% 49.5 craninca arct avnaklardan

> 33.5 oraninda art-

Duran varliklarin finansmaninda, uzun vadeli borglanmadan kacidiharak
Bzkaynaklardan finansman oraninin arttirilmig olmasi, bu aktif grubunun verimli-

ginde gerilemeye neden olmustur.

Grubun borglarinin ilk yil ic¢in % 10, ikinci yil iginse % 10.2 oraninda
ortalama malivet icerdiyi saptanmistir. Devir hizlarindaki gerilemeye karsgin,
bor¢clanmanin maliyeti ilk yil igin % 1.111,0 ikinci yi1l iginse % 712,0 oranla-

rinda karsilanabilmigtir.

Grubun gelir tablosu analizlerinden de, net satiglar Uzerinden ilk yil
14.9, ikinci yil da % 9.3 oranlarinda vergi &ncesi net kir elde edildigi an-
lagilmaktadir. Artan maliyetlerden kaynaklanan k8rlilik azalmasinda yabancl

kaynak kullaniminin etkisinin bulundugu séylenebilir;ﬂncak bu sadece % 0.2 ora-
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nindadir.

Sonu¢ olarak, Eti Sirketler Grubu'nda, kisa vadeli yabanci kaynakla-
rin yeterli ve genel kabul gormig ilkelere uygun kullanilmig olmasi soylen—
se bile, uzun vadeli borclarin azaltilirken, duran varliklarin arttirilmasi
sonucunda, ozkaynaklarin duran varliklarda kullanilan miktarlarinin arttiral-
digr tespit edilmistir.

1

Maliyetlerin artmis olmasi da bu duruma eklenince verimlilik ve kaArli-

11k oranlarinda gerilemeler olugmugtur
Elde edilen verilere dayanilarak yapilan tim sonuglar, maddsler halin-
de siralandiginda;

i. Cari oran ve likidite oraninin biraz gerilemis olmasina ragmen

sonuclarina gore de kisa vadell yaba

arnlasilmistair.

ii. Kisa vadeli borcglar, stoklar ve elaceklarin bir kismiran finansma-

ninda kullanilmastir. Anc&k; alacak fan
hammadde ve ambalaj malzemesi stok devir hiziar: gerilemistir.

iii. Duran varliklarin tutarca artmig olmasi uzun vadeli finansman kay-—
aaklarina olan gereksinimi arttirmigsa de bu gereksinim ©z kavnaklar—
dan finansman unsurlarinin arttirilmasi ile giderilmigtir.

iv. Ilgili donemler itibariyia uzun vadeli borclanma toplaminda azelma
tespit edilmistir.

-

v. Uzun vadeli borclar; maddi sabit kiymetler (ilk vil), alreditifier

ile yatiramlarin finansmaninda kullanilmistir.

vi. 1988 Yilinda yaratilan 8.813.554.000.-TL'2ik fon kavnaginin % 34.5
1ik kismi kisa vadeli, % 0.4'iitk kismi uzun vadell borclanma, % oau.7
1ik kismi da ozkaynaklardan finansman yoluyla elde edilmistir. Kalan

% 20.4'1ik kism1l ise aktiflerin doniisiimi ile elde ecilmistir.
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vii. Buna karsin; fon kaynaklarinin % 66.5'lik orani dcnen varlik-
larin, % 33.5'lik kismi da duran varliklarin finansmaninda

kullanilmigtir.

viii. Ilgili donem net caligma sermayesi artigi ise, 1.061.695.000.-

T1l'dir.

ix. 1988 Yilinda, bir y1l Oncesine gore toplam borglar
2.913.695.000.-TL artarken, ozkaynaklar 3.723.978.000.-TL

arttirilmistir.

x. Bor¢lanmanin maliyeti ilk yil ig¢in, %1.111,0 craninda, ikin-
ci y1l icinse, % 712,0 oraninda karsilanmistir.

Ao N

xi. Toplam aktif kdrliliZi % 32'den % 22've diserken, Uzkaynaiklar

kadrlilagi da % 52'den % 30'ya gerilemigtir.

Q .
S5.2. ETT SIRKETLER GRUBU'NA ONERILER

Yabanci kaynak kullanimi degerlendirilen ve durumu Ulke genellemesi—

ne gore, akilci bulunan Grubun eylemlerinin daha etlin nale

. ig¢in birtakam tedbirlerin alinmasi, ayrica; vatiram kararlarina vonelinirken

kaynak aragtirmalarinin daha detayli olarak yepilmasi Grubun menfaatlerdi

acisindan yerinde bir karar olacaktir.
Yabanci kaynak kullaniminda dikkat edilmesi gereken noktzlar kanimiz-
ca gsunlardir.

i. Oldukca verinde oldugu diigiiniilen kisa vadeli vabanci kaynaklarin

stoklar ile birlikte dikkatle degerlendirilmesi gereimektedir.

cari orandaki diisiisiin iistiinde gerceklegmistir.

ii. Stoklarin finansmaninda kisa vadeli borc¢lanma unsurlari yaninda,
tzkaynaklardan finansmana da yer verilmesi, borg¢lanmanin verimii-
likleri yiiksek olan diger aktiflerin finansmaninca kullanilmasi

sonucuru doguracagindan, kdrliligin maksimizasyonumu saflayacaktir.
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iii. Duran varliklarin artmis olmasina ragmen, uzun vadeli borglanma
unsurlarinin azaltilmasi, hem verimlilik oranlarinda hem defuzun
vadeli borglanma maliyetlerinin kargilanmasinda gerilemelere neden
olmugtur. Duran varliklarin finansmaninda, uzun vadeli borglarin
etkisinin arttirilmasi, yapilacak iyi bir kaynak analizlerine da-

yvandirilarak, degerlendirilmelidir.

iv. Uzun vadeli borglarla finanse edilen varliklarin devir hizlarinin
diismesinin nedeni, bu varliklarin satislara oranla daha diigik art-

masidir.

v. Grubun fon yaratma gilcii yeterli olmasina ragmen, yaratilan kaynak-
larin % 0.4'lik kisminin uzun vadeli borglarla elde edilmesi (ayni
grubun fon kullanimi ise, % 1.8'dir), kaynak dagiliminin genel
kabul gormiis ilkélerden uzak oldufu sonucunu ¢ikarmistir. Bu ne-—
denle de, bu grubun, fon kaynaklari igersindeki payinin, ilgili

analizlerde dikkate alinarak, arttirilmasi yararli olacaktir.

vi. Yine aym1 sonucla, dénem igersinde gergeklestiriler yabancikaynak
ve ozkaynak artislari dikkate alindiginda da kargilagilmaktadar.
Verilen bu dort maddeye gére, uzun vadeli birtaklmk;¥§$§£;;;§°;;§:
lanmasinin, kArliliginarttirilmasi igin, gerekli oldugu stylene-
bilir.

vii. Borglanma maliyetinin karsilanmasindaki diiglisin ancak, iyi bir
kaynak dagilimi ile onlenebilecegi dikkate alinirsa, oldukga ye-
terli goriilen ama bir y1l ¢ncesine oranla bir diisiis tespit edilen
faiz giderlerini karsilama oranindaki diisiigiin tnlenebilmesi igin,
birtakim kararlarin alinmasinda sonsuz yararlar oldugu goriilecek-

tir.

Sonu¢ olarak; Grubun oldukga iyi gtriilen, borglanma maliyetlerinin
karsilanmasi durumunun ikinci yil itibariyla, az da olsa gerilemig olmasi,

kaynak dagilimindaki uzun vadeli borglar aleyhine degistirilen duruhdan ve
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kisa vadeli borc¢lardaki en yiksek artisin malivetli borc¢lar olarak niteledi-
gimiz, banka kredilerinde saglanmis olmasindan kaynaklammigtir. Bu nedenle

kaynak dagiliminan iyi bir denetim ile tekrar degerlendirilmesi ile yapila-

cak genel va da ¢zel birtakam analizlerle durumm gozden gecirilmesinin Gru-

bun kR@rlalajanda bir avtisa neden olacair aciktir. Ayrica; boyle bir analiz

(=]

sonucunda, optimum kavnak

manan clusturulabilmesi olanafina da kavusu-

R TN P P T Ny S S
saoidecegl unuinlmamalianr.



Isletmelerin kurulus agamasindan baslayarak degisik gereksinimlerini
karsilamak izere, finansman kaynaklari yaratmalari zorunludur. Kurulus asa-
masinda karsilasilan bu sorun, genellikle ortaklarin olusturduklari sermaye-—
den karsilanirken, faaliyete gecilmesi ile baslayan gereksinim artislari

ile isletme disindan kaynak yaratilmasi ihtiyaci da artmaktadir.

Ozellikle faaliyetlerini siirdiiren imalat isletmelerinin hammadde ve
malzeme alimlari, lcretlerin odenmesi gibi glinliik islemlerinin yerine geti-
rilmesinin yanisira yatirim kararlari, kisa ve uzun vadeli nakit sikintila-
rinin hissedilmesi, kisaca ileriye doniikk islemler de finansman gereksinimle-
ri dogurur. Ozkaynaklarin biiyiik bir kisminin genellikle duran varliklarin
finansmanina aktarilmis olmasiyla, bu gibi iglemlerin yliriitilmesi icgin, yeni
kaynaklara basvurulmasi gerekmektedir. Bu durumda da; isletme disi kaynakla-

rin yani borg¢lanmanin giindeme gelmesi sonucuyla kargilasgilir.

Birtakim yasal yikimliilikler, personele borclar ve hammadde ve malze-
me stoklarinin saticilara maliyetsiz bor¢lanilarak finanse edilmesi stzkonu-

su olsa da, borglar genellikle bir maliyet unsuru tasimaktadir. Bu durumda da
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borglanmaya yonelinirken, kaynaklarin analiz edilmesi ve isletme icin en
uygun kaynagin segilmesi, onem kazanmaktadir. En uygun kaynak ise; i§letme—
nin elde ettigi kaynagin yatiralacagi aktif kalem dikkate alinarak belirle-
nir. Yatirim yapilacak olan aktif kalemin verimliligi ve faiz giderlerinin
karsilanma durumunun tespiti, borglanmaya yonelme konusunda isletmelere 1sik

tutmaktadir.

Yabanci kaynaga basvurmada en onemli etken, belirtildigi iizere, yati-
rim yapilacak olan aktif kalemdir. Genel kabul gormiis ilkelere gore, donen
varliklarin finansmaninda kisa vadeli borglanma ve ozkaynak unsurlari kullla-
nilirken, duran varliklarin finansmaninda da uzun vadeli bor¢larnma ve ozkay-

nak unsurlari kullanilmaktadir.

Borglanma kararinin sozkonusu olmasi durumunda, kaynaklar ile yatirim-
lar arasindaki bu iliskinirn yanisira, ilgili donem mali tablolarinin deger-—
lendirilerek, kalemlerin dikey yiizdeler itibariyla saptanmasi, aktif varlik-
larinin doniisim hizlarinin da dikkate alinarak, oran analizlerine yonelinme-
si ve mali tablolardan yararlanilarak, fon yaratma gliclinlin tespit edilmesi
ile net ¢alisma sermayesinin ortaya konulmasi en uygun finansman kaynaginin

belirlemmesini saglayacaktir.

I1gili yontemlerle gereksinim duyulan yabanci kaynaklarin saptanmasi
ile basglayan, yabanci kaynak kullanimi siirecinde, yabanci kaynaklarin mali-

yetlerinin belirlenmesi, verimliliklerinin ©lc¢ililmesini de gerektirir.

Yabanci kaynagin maliyeti, o borcun elde edilmesi ig¢in yapilan gider-
lerden olugur. Kisa vadeli banka kredilerinde, faiz giderleri, komisyon, fon
ve banka muameleleri vergisinden olusan bu maliyetlere karsin, bazi kaynak-

lar da maliyet sifir olarak olusgabilmektedir.

Donem borglanma maliyetlerinin her bir kaynak igin ayri ayri izlene-
bilme olanaginin mevcut olmasi durumunda, ilgili borg¢lammalar igin borglanma
maliyeti de ayri ayri saptanabilir. Ancak; isletmelerin borg¢lanma maliyetleri

takip edilirken, kisa ve uzun vadeli bor¢lamma unsurlarinin sadece bazilari



Uzerinde durduklar1i bilinmektedir. Ornegin; kisa vadeli banka kredileri ma-
livetleri va da uzun vadeli banka kredileri maliyetleri olarak detayléndl—
rilan finansman giderlerinin yanisira, diger bor¢lammalar igin de detayli
bir calismaya girilmemektedir. Iste bu nedenlerle, bor¢lanmanin maliyetleri
hesaplanirken, kisa ve uzun vadeli banka kredilerinin maliyetleri ayri ayri
hesaplanabilirken, diSer malivetler icin detayli bir calisma yapilmamasi
sonucu ile karsilasilmasi olasiligi yiksektir. Ancak; bu durum ilgili detay

i

malivetlerin saptanmasinin vanisira, toplam ortalama maliyetlerin de ¢ikaril-

N -

masi ile bu durum onlenebilecektir. Ortalama borgianma maliyeti bulunmaya

4
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lis1lirken dikkat edilecek nokta ise, toplam borglar igersinden maliyetsiz
olduklari saptanan borglarin gikarilarak, toplam maliyetli borclar lzerinden,

malivetlerin saptanmasidir.

Yabanc: kaynaklarin igletme icin verimli ve kiri maksimize edici bir
unsur tasiyip tagimadiklari acisindan da analiz edilmeleri ve ondan sonra

kaynek kullanimina gidilmesi, isletme menfaatleri yararina bir unsurdur. Ya-
banicr kayneklarin verimlilikleri ise, kullanilmalari diistinlilen aktif kalem-—
lerin verimliliklerine baglidir. Isletme icin verimli olmaktan uzak bir ak-
if kalem icin borglanma yoluyla finansmana gidilmesi, borglanma maliyetinin
karsilanamamasi sonucunu dogurur. Borg¢lanmanin maliyetinin kargilanmasi ise,
bu kaynaga basvurmanin sonucunda olugacak olan maliyetlerin dikkate alinarak
igletme genel karliligi iizerinde yaratacagi olumsuz etkinin saptanmasindan
olusur. Eger, sirket ilgili donem sonunda, bor¢lanmanin maliyetine egit bir
kar mar jina ulasabilmisse, borglanmanin maliyetininkarsilanabildifinden soz-

edilir.

Aktif kalemlerden herhangi birinin finansmani igin, kaynak gereksi-
nimi duyan igletmelerin tiim bu analizleri yaparak, etkin bir degerlendirme
ile en uygun kaynaga bagvurup, optimum kaynak yapisina ulagabilmesi olasi-
dir. Ancak; bu durumun kaynak gereksiniminin dogmasindan baglamak iizere et-

kin bir denetim gerektirdigi de yadsinamaz bir gergek olarak belirldmmelidir.
1}

.
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