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GIRI1IS

I. TEKSTIL SANAYIININ TANIMI

. triailizee kdkenli bir kelime olan tekstil deyimi dokuma
ve dokunmus mal anlamina gelmskte, dokuma Gretimi de, dokuna
sanayiini olusturmaktadir,

Famulk iplidi. yourn iplidi, pamuklu v yanmlia  dokuma,
san 'l ve zentetik ve ipek iplidi ile sun'i sentetik ve ipek-
1i dokuma ve trikokaj sanayiini kapsayvacak sekilde tanimla-
nan tekstil zanaviinin nihai asamazini hazir aiyim  (konfek-
sivorn)  olusturmaktadir (1), Tekrnolojide meydana gelen gelis-
malaer Orinlerin, dolayizivla tekztil sanayiinin  kapsamin:
genizletmnektadir,

Tekstil samavii, aerek kallarndi1d: hammaddelerin dzel-
likleri, aers ls izlem dzellikleri bakimindan " hafif en-

diastri® tarnimina girmektedir. Oretim asamalarinin ve kulla-
riilarm makinalarin gesitlilidi, tekstil drdnlerinin iplik ve
kumasta oldudu aibi uzunluk ve alan boyutlaraina badly olarak
retimi  nedeniyle  dretim hazivin dosakload aibi etkenler

takstil zarnayiini " emsk~yodum " bir sanayi yapmaktadir (2).
Burpaila  berabsr  zanayide giridlsn yvapisal dedisiklikler
mopaod tekstil  sanavii agiderek sermaye yoldun  bir sanayi

halirne donGzmektedic (3).

-t e b s e emt s b e e e s oth el me s e Mes s e s e e e e

(1) Tarkiye Pamuklu Dokuna Endistris 1: Milli Prodaktivite

Markezi Yayini, Ankara, 37-, Sad
(2) Gilrmgor BASER,"Tekstil Editiminde Temel ilkeler ve Sorun-
lar," UWluzal Teksztil Sempozyumuna Suhulus Bildirisi,

Bursa, 26-30 Faszim 1984, =.3
(3) Isik TARAKCIMELL, "Tarkiye'dse Tekstil Editimi ve Arastir-

malary", TEKSTIL 1SVEREN DERGISE. Sayi:86, Mayis, 1985,s.2
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Simflandirmalarda godunlukla dokuma ve qiyim  sanayii
arubes alarak yer alan tekstil zanayii, imalat sarnaylinds
tiketim mallar:y iginde yer almaktadir. Imalat szanayii sinif-
lardarilmasinda kullarilan farkl:y siztemlers qbre, dokumna ve
Qiyim zarayviinin ver aldidi garuplarda da farklilaiklar ortaya
cikmaktadir., Tiarkiye' de Devlet istatistik Enstitdsi'nce
kullarilarn, Birlesmig Milletler Tezkilatimi'ran drnerdidi
ISIC zistemni (International Standards of Industrial Classi-
fication) ile Avrupa Topluludu Jlkelerinin imnalat sanayii
i1l flardirmazinda kullarmdiklary NACE sistenmi (General  No-
manclature of Economics Activities) arazindaki bazir  farklar
bulummaktadir,. Bu iki zimiflandirmanin dokuama ve givim sana-
yii igin uyunlastirilmiz tablosw su sekildedir (4).

Tablo-1

TEKSTIL SANAY11 SINIFLANDIRMASI
(ISIC ve NACE Sistemlerinin Uyumlastirilmis Hali)

e G o e S s RS e e e e e e e Gmt s R et b et e ey ey ek e e b Gmae ewde Seh dvet ey et s e My e S i fe Gele G G Ghe G dube Geiy Bea Bt s mme Mt ar e e et

ISIC NALCE

od. No. Fowd, N Sebktdr Ada

32 43, 44,45 Dobkuma, Giyim Esvasi,Deri Sanayii

321 473 Daokuma Sanayii

A22 45 R Avakkabir Diginda GHiyim Esyasi
sanayii

223 44 FEdrk ve Deri Sanayii

324 43 A Avakkabi Sanayii

o d e s sam S oW et e e M Men i g e e Swe A N s e fr G fem M WA Skt b e St G Gy Gy ey e fey be b beas B bese b s b b hesd e b et e Seh feer deas bes o

Tekstil sanayviinin tamibtiminda by gruplandirma igcincekid
dokuma samayii ve otun son asamazinl olushturmas: ve dobkuama
sanayii ile vyakin ilizgkisi olmas: redenivle hazair giyim
arastirma kapszamina alinmiztir.

II. TURK TEKSTIL SANAYININ TAR1iH1 GEL1GIM1

trzanlarin beslernme ve barivma yvaritda =n onemli gerek-
girmelerinden oclan giyim ve btekstil tarikh dncesi diremlerds
ortaya ¢ikmiz en eski insan Jydrasilarindan bividir,

Tekstil =zanayii Anadolu'ya ilk olarak 1071'de Tarkler
tarafindan gatirilmiztir, Zamarnla byl gslizmeler qdzteren
sarnayi, agelensksel bir sanayi haline gelmiztir. Tarihszel

(4) Meral DOLEN, Nejat PIRINGCIOELL, AET iles Tdrkive'nin
Ekonomilk ve Sinai Yapilarins ve Tarimsal Desteklens
Fiyatlarima Yorslilk Karsilesbtirma Calizmalara, MF M

Yayirni No:s331, Ankara, 1925, =5.73-74




gelizsme  =sdrecinds tekstilde dncelikle ev ekonomizi geklinds
olusarn Udretim birimleri zamanla bdyidk 6lgekli birimler ha-
line dondstirdlmiasztir (5).

D1z ticarete agik olarak gslisen sanayi 18.yy. da siva-
i bunalaimlar ve kapitUlasyonlarin stkisivle aerilemigtiv.
Bu arada Avrupa'da makina ile Oretimin gergeklestivilmesi el
cdokunazsina  dayanan sanayii daha da geriletmiz, bu dinemds
dokuma Gronlerinin ithalat: bazlamigtair (&),

Tirkiye'de il kztil fabrikasi ordunun ikhtivacinin
Larsilamalk dzetrs 1 't Iztanbul'da kurulan Feshane Fabri-
kasidir. 1845 A Tamir ve lslamiye'de Cubha, 1355'de Hereke'
de pamuklie ve ipekli, Burza'da ipekli fabrikasi devlet eliy-
le kurulmuastur (7).

Hzel sektor tarafindan ilk kurwlan fabrika, 1850'de o
zamanki adiyla Basmarn=z, simdiki Stmerbank Bakirkidy Fabrika-
sirn gekirdedi olmustur  (2). Daha aanr- tzmir Famubklu Men-
sucat (1850), Yedikule Iplik Fabrikasi (1889%9), Tarsus Mavro-

mati Fabrikaz: (123287), Adana Tipani Fabrika51 (1304) bzel
zektir tarafirdan kuarulan baglica tesislerdiv.

Furularm  yerni tesizlerse ve Samayil Izlakh Komiszsyonlarinoa
(1261, 1=6ed, 1266) aliran korumna tecdbirlerine radmen 1202
ayi kolundaki gokdntd devam etmigtir (9).

yilina kadar bu zan
Davlaelt eliyle kuraulanlar diginda biv kisim tesisler kapatil-
mak zorwnda kalmiztir. Bu gelizmeler soruow sanayi. cunbhurei-
yat  doremine bes tanesi dedﬂ'lldr ve azinliklarin elinds
nlan sekiz pamuk iplidi fabrikazi ile girmiztir. Bu diremds
tekstil =amayiinin envarnbsari, 282.044 13 ve 762 Lezashbtan
ibaretti(10). '

Birirci bes villik zanayi planir (1931-1934) ile Tlrk
tekstil sariayiinin gelistirilmesine iliskin cabalar
yodunlazmisz ve 1932 yilinda Sdmerbank'in kurylmazs: ile tek-
trialajik bilainin vayilmaz:l sdreci hizlandirilmistir. Izleyen

OVU U VU S SO T

(5) Orhan  FAZARCIE, 1dil DOSAN TURUING, "Tadrkiye'de Tekstil
Sanayii Teknolojizinin Mevout Durumg ve Ihreacat  Agizib-
day _Gelecedi," TERSTIL ISVEREN DERGIST. Adushos, 1986&,5.7

(&) S0 Yilda Turk Samayii, Sanayi ve Teknoloji  Bakanlida
Yayini, Ankara, 1973, s5.145

(7) S0 Yalda Tork Sanayii,... &@.Q.2. 5.145

(2) ... .Pamikly  Tekstil Sanayiinds Prodiaktivibeyi Artivrma
Semineri, MFM Yayini, No:107. Ankara. 1971, =.203

(3) S0 Yailda Tark Samayii, ...8.".@. =.145

(10) Pamukluy Tekeztil Sarnayviirmds ..8.9.2. 5.204




yillarda tekstil sanayi Ulkenin sivasi ve ekoromik politika-
larina paralel olarak aslizmisgtir(l1l).

Samerbank 'in kuruldudg yvaillarda o zamamin gerekzimnimini
karzilamak amaciyvla yvalrmizoa pamdk iplidi ve peamubklu dokumna
malulleri dGretilmiz, bu Ordmler 1950 lere  kadar mikbtar
olarak ogelizen armzak gasit olarak fazla gelismeysn bir vapl
géstermistir. Cok partili Jdérneme ascisle birlikte, davietol
ekormmi politikalary yerini liberal skonomi politikazy  tec-
riabelerine birakmig ve dzel kesim zanayi  yatairimlari: bu
dénaemde bagzlamiztir. Bu yvillarda tekstil sanayii de yeni bir
agama icine girmiz ve tekstil drimleri Oretimi, ana qirdi-
lar, Glke igi gerskzirnmelerin karsilarmazi: amaciyla giderek
artarn bir bigcimde konfeksziyon Oretimine déndsmistir, (1)
1950'1i  yirllarda verilen tegviklerde dzel sesktirdn gerek
pamakly dokuma ve gerekze yOmld dokuma zanayiinin Gretimi
Somerbank Gretimini azmigtir (13).

1960"'lardan sonra tekstil zanayiinin daha blyldk d8lgek-
li, dakha fazla iggi galisztiran ve dig baflantizi daha fazla
olan kir sektir haline dondstagad girdlinmektedir,

FT verilerine gdre 1260 vilinda pamubk iplidi dGretimi
22,8 bin ton, pamdkla dokuama dretimi 3.2 birn o, vin
ipligi ve yanld dobkuma Gretimi ise sirazaivla 12,3 bin ton ve
6.5 bin ton olmustur (14) .,

1970'1i yillardam itibaren i=s Tark tekstil sanayiinin
galismzsinin temzl 63=leri olusmustur. Bu yvillarda tekstil
sanayii blyidk dlgivde tegvik edilmis. vyvabtirimlar artirilmis-
tir. Ancak 1973 yilairndan itibaren petrol kEriziden ve 1974-
192280 arasinda ise asiri enflasyondan drnemli 6lgoldse etkilen-
migtir. Son derece zor kogullara radmern tekstil sanayii bu
dirnsmde diz pazarlara agilarak ibracatta bOyldk bir  bagara
kazarnmistir (15).

Flanli dinemde devamn eden vatirimlar ve dzendirmsler
sordcy bekstil  =sannayii aeligmiz, Gretimde ve kapaziteds
artizs kaydedilmiztir. 1923 vilinda, 342,2 bin ton  pamuk
iplidi, 73,6 bin ton yian ieplidi, 924 milyorn mebre pamaklu

(11) Mehmnet SUHUBLI, "Tekstil Sanayii, thracata VYiéinelnsk
Zorunda Kalinca Basarala D1y, " ISTANBLL SANAYD ODASI
DERGISTI, Yil:l9, Sayir:220, 15 Haziran 1984, =.16

(12) SUHUBRL, a.g.e. s5.17

(13) FAZARCTE, DOGEAN TURLUING, a.g.2. e 120
(14) FAZARC Ik, POGAN TURLING, a.9.e. z.120-121
(15) SLHURT, Bla e z.17
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dokuima, 49 milyort metre vyornld dobkuma. 89 milyaorn metre sun'i
sertetik ve ipekli dokuma dizeyine erizilmistivr(16).

hazir

III. TORK TEKSTIL SANAY1IININ BUGUNKUO DURUMU

Sory Z0-20 0 yvallik donemde dinya aetelinds dokuma ve

aiyim Oretimi, imalat samayiirde ulasilan bidyame hiz-

larinin altinda kalmigtir. (17). 1920'lerin oartalarindan
itibaren dinya tekzstil zamayiinds canlarmmalar gorGlmastior,

TOrkiye 1960'11 ve 1970711 vaillarda dzellikle dzel
girizimzilerin vaptiklar:y

yodur yabirim sonucunda, 19200 lare

hizla gelizen ve blyldyen bir tekstil samayiine sahip olarak
Qitmizghir. (1) . 24 Ocak 19220 alkorwomik kararlariy ve  takip

e

didzenlemalarin sarmayide meydana getivdidi kékld  dedi-

giklikler sorwcu, diz satimda s0rekli bic artis adrdlmistor.

g b

1920 yvilimda ¥ &5 dizevirmde takmin edilen kapasitse  kullanim

D&M,

fiizl:r bkir tirmarnis gdzstersn ibhracat  sonucunda ve

daralan ig talebes radmen giderelk artmiz, 1984 vailinda kapa-

site

artisina radmen ulasilan kapasitenin X 288'inin kulla-

nilcdigdy teshit edilmiztir. (19). Bivliece Tirkiye 1930°'1i
yvillarda, tekstil zanaviinde dinyada en izl gelismne giste-

[al-1a

Ulkelerdan bivri olarak, diamya pivasalarivda 262 sahkhibi

olmugtur.,

Tekstil zanayiinin 19230'lerde hizlyr gelismesine samayi-

de iscilik maliyetleriniv didsik olmas) ve khamnadde kaynakla-
rirl temin edebilmeside etkili olmusbtur.  Danyanin en bliydk
vadirnci  pamulk Greticizi olmasi redeniyle Tark tekstil sara-

vii

kerdi pamudunn izlame avantajina sahie olmuz, bu rnedaenls

e byl gelizme pamubkly tekstil alarminda zadlammighir (20) .,

Bazit
Eagiim

gretim yintemleriyle bazlamig olarm tekstil dretimi,
gzlizmis tbeknolojiler  yvardimiyla, dinya dizeyinde

kalite ve gesitte dretim yapabilmekbtedir,

— - — -

s bme b ey Mowe Mst oo aet tme iy e bese seen M besr beer tee meer v beme sere

Bezinci Bes villik Flan Dineminds Sektirel Gelizmeler,
1926-1929,DPT, Besirci Bez Yillik Plan Deztek Calismna-
lari1:2 T.C.Bagbakanlik DPT Yayin No:DFT 1975, 0cak 1985
Tekstil Sanayiil, Tarkiye Emlalk Bankazi A.5. Furumlar
Bamkacz11131  Frediler Grup MOdirlood Ekonomik Araztie-
malar MOcdor 1080, Sektir Yayirn Noe 12, Adustos, 1989.s5.2
Sireyya ERSOY., Azime ACAR, "Tekstil-Hazir Givim-Deri,
20'lerdarn 90 lara Ekonomil Parorana" , FANORAMA DERGISI,
Yi1l:3, Sayi:2, 14 Qcak 1990, =z.26

Atilla ALPTEKIN, "1925 Yalinda Taekstil Sanayiitds Goz-
lediblerimiz 1926 'dan_ Beklediklerimiz". TEKSTIL VE
1SVEREN DERGISE, Mart 1926, Sayi:?6, =.2-3

tmalat Sarayiinin Secilmisz Sektirlerind:s 19228 sonuzla-
r1 ve 1989 Beklemtileri, Tarkiye Sinal Ealkirnma Banbka-

51 A5, Sektdr lzlems ve Arastirma MOdoe 1050, Haziramn
1989, =.33
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Sanayiinin drnemli miktarda hammeaodde  kaynadina, izl
ve teknik bilgiyve sahip olmasir rnedemiyle Gretin artigy  ve
diz satim olanaklar:y gok yiakzektir. 1984 'de imalat sarnayii
igimdaeki tekstil Grinleri ihracatioim; gaylr X 33, 1938 de
35,8 dir(21).  Bu oranlarla imalat sarnayii drdnleri ibraca-
timdaki ern bOviak pay tekstil zanayiinindir. Tekstil drimleri
ihracatirida =n 6remli dis pazar AT pazaridirv. Dala sorva en
byl satizlar ABRD v olmaktadir. 1982 yvilinda ikracatta AT
nun payl 4 71, ABD'min payvl ize X12,6 aolmustur (22). Burunla
beraber, alici Olkelerin 90medlk ve koba ayaulamalari: ikraca-
i1 olumsuz yvinds etkilemsktaedir,

1930 "' 1aerdeki  khaizli agelizme sorucunda bekstil  sanavii
bugliy Tdrkiye imalat sanayii iginds X 12'1ik paylr ile  an
drhemli saektor durumunda bolunmaktadie, Iplik ve Dokuna sana-
yii, imalat sanayvii ftoplam dretimi iginde X 2'lik, hazir
giyim is=e X &'11k bir yer kaplamakbtadir. Tarkiye agizindan
bt kadar dremli biv sanayi dalinda 1990 larda ortaya girkacak
aalizmeler, dofal olarak skorominin BOROsded etkileyecek
guste olacaktir. Bugirne kadar hizlyr bir 9s=lizme gdszsteren ve
ihracatin  cok dremnli bir bdéldmind  gerceklestiren btekshil
sarayii  1990'larda dlinya pazarlarinda daha fazla stz sahibi
cslabilmelk igin yemiden yapillarmmaya ihtiyag duymaktadir (23)
Bu  yilzden =sanayi sirekli olarak kendini yeni  tekrolojive
adapte etmesi igin.vabtirimlar yvapmas:i oereknekbtedir.  Qoankd
sanayiinin tekrolojik agidan g=2ri kalmazsi dretimin kalitesi-
nitn ve veriminin dismesine, dolayasiyla tekshil sanayiini
azlismaesinin yava;ldmlina sebzb olacaktir.

IV. TURK TEKSTIL SANAY1! YATIRIMLARININ FINANSMANI

1
{

et

Torkiye'de tekstil samayii v izletmelerdinden blyik

kapasiteli modern fabrikalara kadar dedizen tim ovaanizasyon
Bigimlerinds Oraoldtlenmistir (24). Bu komada DPT ve  ilaili
buruluzlarca  yapilrlan arastirma ve  yayvitilanas  raporlarda
tekstil =zanmayiinds Jretim teknolojizinin yvavas benimserndidi
vae varimlilik dizeyivin Jddsak oldodu belirtilmiszhir(25). Sa-
nayi bugdn tam anlamiyla modarn bir gdrdndmden uzak olmnakla
birlikte g=lizmiz, bayak kapasiteli bivimlers ve modern
makina parklarina da sahiptir (26).

(21)  tktizadi Rapor 19

= Tarkiyve Ticaret Sanayi. [variz
Ticaret Odalariy ve
Sy

Ticars®l Borsalar:i Birlidi, TOBE.
nn

Arkara, 1989, s.98-1010
(22 ITmalat 9dﬂay11hln aoilmis Sektirlerinds .o, 5.89
(23)  ERSDY, A.ACAR  a.g.s.  s.30
(24)  Glhngdr BASER, "Tekstil Sanayiinin Sorunlars ve Doz

Orerileri, Torkiyve'de Tetsfil Sanayiinin Sorunlari ve
thracatta Karsilasilan Goglidtkler Semiremi. MFM Yayina
Nz 242, Ankara, 1986, .16

PAZARCIE, DOEAN TURUN”, Be DB z. 110

(26) BASER, He@Be2, SB.l17 -

b3
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Tark tekstil zamayii zigramalir olarak gergeklestirdidi
vatirimlary ile yeri tekmoleojilere oldubkga oeg ulasmis
arcak  kizaitly olan bzkayrnaklarinl en iyi zekilde  kullarmak
firzatiml kendizirne yvarabtmigshtir (27).

0

xI!

Takstil =sanayii daha dnceleri emek-yodun bir sabhayi
dali aolmazina  kargin meyvdara gelen yvapilisal dedisiklikler
sorunda, emzk-yodun olmaktan gikmiz sermays-yodun bir sanayil

haline dondsmistor. Bu dedizim samayiinin sermayse ihbtiyvacing
giderelk blyldtecasktir., Tekztil sanayiinin buna qire  yeni
yvatirimlar vyaparak, bunlari finansse etmesi, sermays-yodue
hivr =anayi koluma, iztihdam artirma gcabazint  engellemeden
ylagilabilme=si iginm dretimi artirmazi: osreklidic (28).

Tekstil sarnayiinin diz ticarete badimlil olmazi nedeniy-
lz sanayii Jdinya pazarlarinin istedi dodrultusunda yinlendi-
rilme ihtiyvacivy yaratmiztair, Dodal olarak bu deldiziklide
ayak uydurabilmek igin de bidydk bir finanzman gereL:lnlml
ortaya gikmaktadir.

Sanayiinin  yvapacadl b yatiraimlar:y igin dodal fon  gqe-
reksinimini kendi inkanlari ile finares stmesi ook zordure.
Clhrkd tekstil samayii Torkiye'de e fazla izletme sermayesi-
ne ihtiyvag duyan sanayi koluduar. BOtin aldiklarinit pasin al-
makta, =satizlarim ize vadeli vapmaktadir. Bu  durumda bem
alicizint hende zaticizing fimanse etmekbtaedic, Enflasyorun
yikzaek oldudu by ortamda, izletmse yvaratti13r fonla sadece
anflasyors besleyvebilmekte, bunun diginda izslebtms  sermayesi
ihtivacini karszsiladiktan zonra yatirima ve temsttd daditmaya
payl kalmamaktadir.Dolayiziyla tekstil sanmayiinin yvativrimla-
r1 igir kendi igirds fon varatmasi ook adg adrdrmektedir (279)

I-!-

Sarayi yatirimlarir diz kayneaklarla finanzse etbtmesid
olamaklidir. Arcak sadladidr diz kaynak Fnrmmyes'wi =T
ddermasi durumanda da yeni bir finansman sorurayla karzila-
zacaktir. Bumlarin yvarninda Tirk tekstil samayiinin izl ge-
ligme ve didnyva pazarlarina agillmasl yvabarol zevmaysnin b oa-

R0 zorrasirda yaban-

it

lanlara ilai duymazina nedern olmustur. 193
-1 sermaysye aebirilsasn tesvikler ve ’mFbE”t bolasler, yaban-
o1 sermayeyi bteszvik edici niteliteki gelizmeler olmaghur.

Taekstil sanaviinde yvatairimlarin finansmamin kolaylag-
tirabilecsk bir nmoktada samnayive verilen tegsviklerdir. Teks-
til sanayiinin aldid: tesvikler imalat samnayiindeki  sektiv-

(27) SUHUBL, a.9.=2. .19

(28) Atilla T.ALPTEEIN, "Wluzlararazy Tekstil Sempozyumidiidn
Ardiredan” . TEESTIL VE MAKINA DERGISI, Cilt:sl., Sayisl,
Dzak 19327, el

(29) ALPTEEIN, Uluszlararasil Teksehil weens B.9.82. 2.8




ler arasinda  an yldksel ddzeydsedic, 1985 sorl-1989 Tammuaz

ddrmmirds tekstil sanaviine verilan ya+1r1m tesviklarinin

imalat sanaviine verilen tesvikler igindeki payy W 230 civa-
=

Fireds clmustur. 1982 yailainda ize X 45,5 wlagmigtair (30).

bzetle belirtmek qerekirsse teketil sanayiinin finansmna-
"1 bu sanayiinin sermaye-yodun bir tekrolojik vapiya dondsme

siracine  airmesi ve bhamnadds fiyvatlarindaki artizlar  neds-
nivle agittikeoe zorlagmaktadir, Yeni yatiraimlar blyik mali

kayrnaklar asrekt 1rmwt+wd1r. Gecmizte dinmya bankas: kredile-

rindern  yararlanilmig. bazi bldydk fekstil  kuraluslarinim

bankacilik faalivetleri tekstil sanayviire kaynak artiriming

bir 6lgide zadlamisztir, Ancak tabelin BOydk §lolde diz satai-

ma  dayanir  duruma déndsmesi,.  kRem dig satimin finansman

hemde diz satima yonslik vatirimlarin firnansmary olmak Ozere

byl sermaye aereksininind varatmizhbire. (31). Yatirimlarda
Brellikle kagik islastmnaler daha gok kaynak sikintizy geknek-

te ve isletmelerinds yverli makina kullanarak  yatirim mali-

yetlerini disirmeye galistiklary atzletmsktedir,

~

V. CALISMANIN AMACI VE PLANI

Hanlilzde  isletmelarin en dremli temel fonkszivonlarin-
dearr birizsi fimans forksiyorwdur. Geniz anlamda fonlaein e2lde
acdilmezsi ve Fforlarin yirmetimi olarak tanlmlanabilem finans
forksiyorw igletmelerin likidite ve karlilil durumlariy  ile
vakimdarn ilailidir,

teletmelerin likidite ve karlilik cdurumlar: izletms il-
ailileri agisirddan zon derece Gremli ki kriterdic.  COnkio,
garek izletms zahiplerinmin ve yireticilerinin, gerskss iz~
letmeye yatbtirim vapacak mali yatirimcilar ile dider grupla-
ran digletmelerle ilailermesleri ba izletmelerdesn sadlayvacak-
lari beklentilerden kayrhaklarmaktadir.

Finans fonksiyvonunun finans yiéneticizi tarafindan  en
iyvi sekilde yirotilmesi igletmelerin karlilidy ve likidite-
zimi artiracaktir. Fineans yoreticisi bo amnaglar:y yeterli ve
dergeli bir bigimde zadlarken mali analiz araglarindan  va-
rarlarmak durumundadir. Mali analiz aynl zamanda isletmele-
rirn finanszal planlama ve kontraol, fon 2adlanmasiy ve yidrebimi
QAibi  yérnetinm forkzivomlarinin da gergeklestirilmesine yar-
daimz1 olur.

Isletmalarin baelivrli dinsmlaer sorgeeda dlzenlensk zorun-
da  olduklari gelemsksel mali tablolar olan bilamgo ve geliv
tablozu, izletmalerin mali durum ve faaliyet sonuglarina

(3 DPT Yallak Frodramlari.  ANEA, 25.1.1929 - 9.8.1925
{31) ALFPTEKIN, Wlyzlararaz: Tekstil ... 8.2.2. 2.15
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iligkin bilgiler vermskle birlikte, fonlarit sadla
kullamlmazs: yornundan iglatme yineticilerinin ve izletmelar-
la  ilgilenen dider aruplarin bilai ihtiyvacinl karzsilamaktas
yaetaerli dedildir. thtivag duyulan bilaileri elde edebilmek
igin, bazi tamamlayica bllglluFlu birlikte sorucun belli bir
zekla badlilr kalinarak gdsterilmesi ve bu bilgilere dayarnila-
rak analiz vaprlmaszi oereklidiv. Bu komuda istenilen bilaivi
veracek mali amaliz aracy for akim tablolaridir.  COnkd by
tablo, igletmzleriv mali duruanuaoda dinemn sonunda ddnem bagi-
na gore olusar net mihai dedismelerin nedenlerini gdsterir.
Isletmalerin isine davam etmesi ve bagarizi  igin gerekli
alam fonlarin kaynaklarina ve kEullamimlaring b anlamda
adstersn forr akim tablolar: galismamizin ana konusurg olug-
turmaktadir. Calizmamizda, fon abkim tablolar:  yvardaimiyla
izletmelerin for sadlarnmasl ve yoretini konusundaki  basari-
larimn nazi1l 8lgdlebilecedind ortayva koymak ve idigsletmeler-
deki forr hareketlerinin mali analizde, disariya bilai  agik-
lamada ve alinacak finansal kararlardaki roldndrn belivlenms-
=i amaglarmmistir.

Olkemizde Sermays FPiyasasinda 20rdlen gelizmelerls
birlikte fazarruflarini bu pivasaya aktaran veva aktarmak
iztayen mali yatirimoirlarim, halka agik digletmelerin iktiza-
di  ve mali durunlari: hakkinda daha agik bilgiler =lde e2btmne
ihtiyaci dodmuztur. Yatirimolr vindedsn bir igletmemin kemdi
ihtivaglarinin  finansmanl igiv gerekli olan fonlar  hakgl
kayhaklardan zadlarndid, yetnrll fona zahip olup  olmadidl,
for ibhtiyvaci varsza burw sadlama olanading sahip olup olmady -
F1m1 bilmek oldulkga OhHmlldit Bu redenle fon akim tablolar:
diger digletme iloilileri iles beraber vatirim analizcilerine
de geniz blgide vardimeci elacakbtiv.  Burwsn Gremi gdz Sninde
bulurdurularak  galizmalarimizin wyaulama. Kisminda  Sermaye
Fivazazi Farurg'nma tabi izletmeler Ozerindse foo akim analizi

vapilmiztir. Armaliz wlusal gelirve katkizi, dig =sabim ve
istihdam yvaratma bakimindan Tarkiys skoromizinim basta gslen
sarnayi dallarindan birizsi olan tekstil =samayii  dzerinde

vyaularmistir.,
Falizmamizda su gekilde bir plan izlermighire:

Giris bBOldminds, uwysulama  kapzamina alinan tekstil
sanayiinin tanmitimy dzerinde durualougbtuar. By gensel  gergasve
iginde drnce, tekshtil sanayviinin tearami, gelizimi ve buglGnki
cdurumd anlatilmiztivr. Daba sonra sanayiinin yvatramlari:a  ve
finanzmarn olanaklary Dzerinde durulmnuztur.  Girig boloamdnds
BYF1C&, galismanin amaci ve plaml belirtilmistir.

Birirzi  boldmds, izletmelerds fon  gsreksinini kored
edilmektedir, lzletmelerds hangl  redenlerdass dolayl fon
ihtivacirnin dofabilecedi LOolamirn birinci  kisminda, ortaya

sikan fon ihtivacinin hangl kaynaklarla karzilanabilecedi
ize ikimci kizimda gsmel hatlariyla sle alinmistir,.
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Thirei boldmds, caligmamizirn ana kordsurg olusturan For
akim aralizi anmlatilmighbir. Orneelikle fon akim analizinin
Mmitelidi  ve kullamim alanmy  belirtilerek, fon kaveaminin
taramy Gzerincde duraloustoe. Daba 2otra ise, fon akim tablo-
surun e sekilde dizenlensbilecedi ve yorumlarma  esazlar
oy sdilmigtir.

D) g 1 dmole, Qarmaye Fiyasasi: Karurmd'na tabil tekstil
gletmzlarinde  for akim analizimin uysularmaslt yaprlmigshir.
By gevoeve igerisince dnce, uyaulama kapsaming alinan islet-
melaer  Sermaye Fivasas: Farmar'na tabi olmalaray rnedeniyle,
sarmay:s pivaszazs: tamtilarak, Sermaye Piyvaszas) Kanurg kapsa-
mina Qirern snonim ortaklariv tabi olduklariy zorunlulubk ve
yiakimlaldkler dile yvararlandiklar: ayricaliklar belirtilmis
va b amorim orbabkliklarin mali tablolary ve  kullanacaklar:
hezap plam Ltarmitilmistair. Dabha 2onra ise, tekstil zanayiin-
de faaliyet aqisteren dokuz igletmanin 1982-1986 dinemleri
itibariyle fon akim tablolari dizenlasnerek ylaszdelerle ifads
edilmis ve Gnce izletmeler kerdi iginde for kavhaklari, for
kullariamlary  ve kaymak kullaraim iligzkisi yvorumlararak mali
durumdaki dedigsmelerin nedenlari belirlesmiz, en =on olarak
ize dizletmeler arazinda bdir karzilastirma yvapillarak kayhnak
zadlama ve kullamma politikalary ile fon ibtivaglari: hakkine-
da sonuca varilmiztir.

Caligmamizin sordg krsminda ize, once alinacak finansal
kararlarda forn akimlarinin yeri ve drneni belivbilmiz ve daha
gorira uygulamnadan elde edilen sonuglara abre tekstil  sana~
yviitde for akimlarimim durumdg ortaya konmasbur.,
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BIRINCT1 BoLOM

ISLETMELERDE FON GEREKSINIMI

I. FON IHTiIYACINI YARATAN NEDENLER

tglaetma  mal ve hizmebt Odreter ekotomik biv bicim olarak
davamli  forna ibbtivas duymakhadir, Izletmelerin  fona olan
ihtivaglar:y faaliyetleri sorunda dretinlerini paraya gevir-
maden drose hammacdde, izgiz ve dider gerekli alimlari vapa-
Bilmelk igin  Sdemsede bulurma zorunluloSurun ve aslisne ve
bldyime arzusunun dodal bir sorwcu olarak ortayva cirkmaktacdie,
Izletmzlaerin parazal airdileri ve gaktilary  arasivodaki b
uyumsuzluk for ihtiyvac: olgusunu dodurmaktadir (1), Buna qdre
for: digletmelerin kurulusu, izsine devam stmesi ve geligebil-
masi igin gerekli olan para ve dider finanzal olansklardir,
Izletmeler calizma zermayasil ibbtivaoinin karzilammasi. sabit
varliklarin elds edilmeszi ve galistirilmazi, borg ddemsleri.
calizanlarina maas ve Ooret ddemelsri, temettidd ve veragi
tdemsleri aibi redenlarden dolayyr fone ikbivas  duymaktadire.,
Burilar isletmeds sirekli oclarak forn ikbtivac: yaratabilecedi
gibi gegici nedenlerdsn dolay:r da fon ihtivac:  dodmaktadir.
Form ihtiyaci yvarabarn b redenler azadida 2le alinacaktar.

A. YATIRIMLAR

Yatiraim,zadlanan fonlarin ayni ve mali varliklarin (ma-
kinalar, stoklar, istirakler vik,) derlermeszirne bharcanmasing

ifads adetr (2)., Dider bir taminla, izletmenin ESMAC 1 MA
(1) Hiseyin FEEIN, "izletmelerin Finansal Yorsetimi". Milli

Frodiaktivite Merkezi, VERIMLILIE DERGISTI, Cilt:211 Sayi:4
Arkatra, 1982, =.37

(2) Ali Sait YOkSEL, FPara Bulmsa ve Hredi Isleri. Il1.Bazky,
Bozak Matbaaszi, Istanbul, 1971 =.18"'demn, Ginter WOHE,
Einfilhrura  in dise Allaemenia  Debtrisheswirtschaftslebre
7.Aufl, Berlin, 13967, =.357
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ulasmasil., yasaminy saradiarmezi, rebkabet 90cinn korumas:  ve
rormal faaliyetlaerine devam stmezinl sadlayacak,. makina arag
-geran, arazive bimalar q9ibi sabit varlaklar ile igletmenin
F el faaliystlerinin devamina. imkan  verash izletmnads
talummasi:y zorwnlu stok miktari, mizteri kredileri (alacak-
lar), nakit =stoky 9ibi déren varliklar yatirim kapsamina
Qirer(3). Sakhip oluman b aktif kiymetlerin igletmse faali-
yatlarinin ak“amadar 2Arcddrdlsesbilmelaerine yetaer mikbarin

altimda  veya dstands olmamalary bdydk  drem tasir.Yabirim
fomlarinin  bir maliyeseti olduduna adre bu fonlarin asreksiz
aktif vyatirimlarina badlanarak isletmanin rantabilitesi

cidgirlmemslidivr. Dider yandan rormal caligma igin asrekli
olandan  daha az akbtif  buluncdarmak suretiyle faaliyetler
akzatilarak izletmenin karlilidil da olumsuz yvirnde etkilesme-
malidir{4). Bu redenle ber digletme igin belivrli biv  anda
aptimnuam vatirim hacmini teshit etmek ve faaliyetler sdresin-
=2 buna daima dikkat estmek izletme yineticilerinin en dnemli
Qirevidir. Burun en ivi sekilde yapilrlabhilmeszi ize  yvatirim
vapilacak wnsurlarin niteliklerinin iyi haroanaral bilicme-
zire badlidir.Bu agidan izletmelerde fon ihtivacy  yaratan
vatirimlarin hangi  redenlerdss dolaylr rnerelere yaplldid:
bizimde bundarn zonraki konumuazu olusturmaktadar.

1. Calizma Sermayesine Yapilan Yatirimlar

Calizma sermaysszi (3) =zabit =ermaye ile birlikte izlet-
marnin amacina ve Grebtim galizmalarina  wysun biv bigimds
toplanmis  olan dretim araglarinin LOmdnd kapsamaktadir.  Bu
aretim  araglarinin arza, vapli. makina ve bhezizler aibi  bir
y1ldamn fazla dimsemlsr digin dretime  katailanlar: zabit
saermays, hammadds, mnalzems, yvarimamal, mamul alacak ve para
aibi tek dretim dimemine (gemellikle biryvil) katilamlari  da
calilzmna sarmnayesi . mitelifindedir.Izsletmanin galizsma
sarmayssi nitelidindds olan bu varliklari, GOretim  doremivin
sorunda ya  bldkermekbte veya bigimini dedigtirmskite va da
pazara =sArdlmektedivr (&), Yani buw Gretim araglarinin paraya
gavrilmelari (devri) sdarekli bir akaim 1;er131ndedir.

(3) Hazarn OLALI, Izletmnelaerde Uzun Soreli Yabicvaim ve Finans-
new Plgﬂlammﬁi, Iztiklal Matbaazi, Eo= hniversitesi
tkte.ve Tic.Bilm.F aL.Yay1n1ur1 Mo é&d /710, Tzmivr 1971, =.5

(4) Atilla GHONENLL, Cevat SARIEAMIS, lzlebtme Finansi: Okumsa
Fargcalari ve Vak'alar, IT.Ra=zkr, Sermat  Matbhaasi,

tetantul, 1976 .41
(3) Caligma sermayesi yverirne. aerek yazinda, e
lamada Izletms sarmayssi ve
wl Tarmy lmaktadir.,
(&) Oktay GOIVEMLI,-Sanayi 1z
v Analizi. Tarkiye Mu+

relkse uyau-
dorner zarmays  terimleride

i
i
put

e larinds tslebms  Sasrmna
bz HL narilarili Derredi Yayl
ambual, 1973 s.1-2

Y

J gf[l

22, KHubtulmnus Matbaazi, 1z




Bu dretim araglarimin boplaany galizma ssrmay
adlarmdirilmaktadir  ve brObt galizma ssrmayesi de

dir. Dider bir tamima gdre ode gal 1smna ertayeziu ormen vatr -

liklarir kisa vadsli borgclary (dinen borglaey) agaﬂ kazmiciry
ki (WP da et galizma SEFMAYSEE L derd Inmektedir (7).
Calismamizirn b BE1omiede kasdedilen galisma sermnayesi dinen
varlibklarin toplamivdan oluzmnakhadir.,

Calizma sermayasi igletmenin normal faaliyebtlerin ydrd-
tebilmesi, borglaring Bdemse ool gistermesi ve kredi buaruam-
lary igin bir @mhlywt taezkil etmesi agisindarn ok Oreemli-
div.Buy ylzden  bher izsletmenin galizma sermnayassive yeherli
dizeyds  yahiraim yapmasilr zorunluaduy,  Bir izsletmade ihtivag
clayitlae cal1smna sarmayasi miktarimi ve orun belirli bir
zamardaki  seviyvesind farklil zamanlarda stkileyen bir  gok
faktidr vardir.lzletmanin faaliyet alamy, tedarik igin oseek-
i =dre. satiz hacmi, =atin alma ve satiz kosullara vba (8)
b fFaktirler iglaetmarin burualuzsundan baslayip faaliyetleri
boyvunca daima adealldr (9) . Bu faktorler gerekbtidi sekilde
dikkate alirmayvip galizma sermayesine yebersiz vatirim  ya-
pirlarza, izletms pivasadaki sayzinlidainy yvitirecek, galigma-
laritnmn karlalik ve verinlilidi didgecek ve iz hacminin ge-
ligmeszi. kapasitedsn yararlarnma aoravaniv yokselmssio moinkin
olmayacaktir(10) ., Burwn aksins calisma  ssrmayesing asird
vatirim yarillmazsi:r halinds ise fomlarin verimli bir 5&L11d@
bullarilamayarak atil kalmazina ve buruan sorands da falis ve
axliv kaybina yol agacaktir(l1l).

Tgletmelar igim hayabti  Oremnse 2ahip olan caligma
qﬁrmmyesl, iglatmenin faaliyatlerini herbarmai bir zakintiya
ciiizmeads an dkbtizadi sekilde yirdtebilmesine ve mali  bir

I

fwldLut tehlikezine kabtlanmadarn ani iktivaglariml ve zarar-
larim karsilayakilmesine yebteoek mikbtarda olmalidivr (12) 0 Bu
sakilde calisma  ssrmayssine yvapllmasi  zorunlu yvabirimlar
izlaetmelaerds for gerasksimimi ymr tmaktadir.Yatirimlar ve cdo-
Gary for aerekszinimni ize galizma sermayesind olusturan donen
varlik wnsurlari-nakitler, ala:allnr cstoklar ve dider
unsur lar-tarafindan hwllrlwhmwltedir(lﬂ).

(7  Giemiz Bilai Igiv Bkz.,  Raleb D EENNDY, Steaward Y. Mo
MULLEN  (Cav. Atilla GHormemli., Firnarnzal Darum Tablolari.

Sarmaet Matbaaz: Istambawl, 1967, =.322 .

Bkz. KENNEDY. Mo, MULLEN, a.g.m. 5.326-230

Sabwi BEKTORE. Izletmelerde Dalismas Sermnayesi Analizi,
Ezkizehir iktizadi ve Ticzari Ilimler Akademizi Yavinla-
1, No:2/42, Seving Matbhazazsi, Ambkara, 1970

(10) Bkz.GEOVEMLI, a.o.e. =2.116-11%8

e
T 0
N

3,

(11) Bkz. KERNNEDY Mze MULLEN, &.@.&. 5. 324
(12) EENNEDY. Mz.MULLEN, a.g.s. 50323
(13 T.5.0.0-~ tyes iglatmzlerin bilangolarindan harseketle



a. Nakitlere Yapilan Yatirimlar

Nakitler calizma zsermaysesinin en gok harekset agdraen
rEur sy D RBOLOR dsletnelerds galizma sermavesi unsuarlare
arazindaki akizlar para ile baslayip para ile sorna  erer. By
redarlas nakdin disgletne galismalarindaki dreemi gok bdyidkhde,
Izletmelaerin  faaliyetlerini akzabtmnadarn yirdbmesi ve amacina

ulazmasyr igin kasazircda ve bankasinda gerekli byl 1k e
makit bulundarmalars zoewnlacdue, "Burinla beraber  paranin

biriktivilmesi dizlebtmenin amaci dedildiry para, izletms
salismalarinin =drekli  olarak gergekleztivilmesinid  mdmkdn
Lrilar bir drebim aracidie(14).

Tgletmeler baslica a7 redenls nakit buluodurar lar.
Burlar: iglem,. ibtivat ve spekdlasyon redenlscidic (159).

Iglem redeni, normal izletms faalivebtlarinin dofueduado
makit  dihtiyvacimi karzilamaktadir (16). By amagla tekitlers
vapllacak vyvatairimlar bebklensn ddemalerds, satirn almalarda,
iggloil,  vergiler ve kar payl odemslerinds kullanlmakbtadir.
Borglarin vadesi a=lirce bunlar sabmetsizoe ddesmelil ve
1§1utmun1r faaliyeti ile= ilaili makit Sdemeleri zamarninda
vapilmalicir (17). Bu durumnda izletmeds makit giris ve gikiz-
laririin zamar bakimividan ber zamamn bhirbivine uymamaz: nedse-
riiyle izletma faaliyetlerinin durmamasa, gerekli ddemsleaerin
vapilabilmezi ancak =lde nakit bulumduarmakla mombkon olmakta-
cdir(la).

Nakit bBulundurma amaasy ve e mikbar makit  zaklanacada
bir taraftarn nakit airis ve cikaislarivan bivbirioe uyaunsuz-
luduna, dider taraftarn buklunmudlk olaylar ile e miktar

"Samayids Fon Akimlari ve Finses Yollavaindaki  Dedisme-
lear" bazlikli bir galizma yvaprmizhir (1926) Bu calizsmays
giire sanayinin ciddi bir finanzal bunalin iginde oldudu
ook agik  bir bigimde ortayva  gikmiztir.izletmelerin
likidite arnalizi yapilmazir somurda, Tark  sarnayiinds
izletmz zermaysesi regatif olarak  a9dzidkmektedir.  Mali
vapl incelendidinds ize izletmelerin kiza streli borg
batadr iginds balundubklary gdzlemmiztir.

(14) GIVEMLI, a.g.e. =,

(1) dztinm ARGOC, Fipanzal Yornetim, net/er Matbaasi,
tztankaal, 1976, =.167

(1&) James C.VAN HORNE, Cev.Osmarn TEEDE, Finanzal Yonetim ve
Folitikalari, Cilt:2, Arnkara 1.T.1. A.Yayin, Kalite
Matbaazi, Ankara, 1979 =.30

(17) Zeyyat HATIFOGLY, Isletme Finanzsmen)r ve  Tarkiye'des
Uyaulammnasi . Cilt MosI. AkLLF Burn Baglm Oraanizazyon

Yayirilariy NeooS, Istanmbol, 1977, .12
GONENL. 1, SARIFEAMIS, &.9es. .32
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nakit ibhtiyazi belirecedi  bususundaki  tabminlere badli-
dir (19). 0 khalde izletmanin ileride umulmadik nakit gikigla-
F1F1 karzilayvabilmak  dgin ikhbtivat redeniyls  de rak it
bulundurulnas: asrekecekbir.Biv digletmenin mnakit  akimlarin-
daki belirsizlik gz ize, igletms iztedidi am istedidi kadar
nakit  temin edebdilscedinden eminge fFazla miktarda rmakit
tutnasi asrekmayecasktir,

Izletmelarin bivr dider nakit balundurmna redeni de  zspe-
Eddlatif amaglicdir.Bu e makit avantajly iz olarmaklary ve
Bzrellikle mali aktiflarin deder artizlarivddan vararlanakil-
mak igir, yvabtiraim fairsatlarivs kagirmamnak anmaciyla bBulued-
rulur (20) . Spekidlasyon redeniyle para talebi  bir za;avi
igletmesi  igin ikinmci planda yver almalidir. Arncak  Olksmiz
kozullarinmda bir kizaim iglebmelerin spekidlasyon nedenivle
ellerirecde  bdydk miktarda para  bulundarcdaklac: gérolmnslo-
tedir (21).

Tzlam, iktivat ve spekdlasyon amaglariyla bualuscharala-
—ak  makit  kaiymebtlerin mikbtarlarava izlsbtmenin iz bacmi,
Faaliyst korusw, skomominin duromg 9ibkd tensl etkenler  yva-
tunda, kaynak adlama imkanl, izletmenin tedarik, istihzal
vae zatis politikalary da etkilemnskbediv.,

Eraedi imkanlary elverizli olam biv dzletme, barbkalarda
@ik cari hesabil bulanmean ve bu hesaptan bhaer an para oekebi-
lacak  durumda bulurean dizletneler kazazinda daha az  para
bulundurabd live Bunurn yvaranda fivat dedismelerinden sdrekli
olarak stkilsnms, hammadde alimiraon mevsimsal  dedizmeler
abdztermesi, yada ithal edilmesi durcmancda balonsduaeolnas

i !U

garekli nakit miktary artmabktadir (22).0rnedin tekshil islet-
melari gensllikle vilin belivli donemlerincds hammaddse  alima
vaptiklari:  igin o azamanki nakit  dihbtivaglary  artmaktadire.
Yirne is konusu bakimindarn hammacds v, olarak gezitli Oretim
aragl kgl 1 aman izletmeler (haziv Qiyim, komfaeksiyon

dreternlaer) dah- az wretim araz: kullarnmimirna qore daba fazla
nakit bulumcdurac-aklavdiy (23) .

Izletmanin ikbbivac:r olam naktin sadlarmasz: ile ilagili
giderlaer olabilecedi aibi, =adlanan makti bulunduarmnalkiae
doalayr  da izletmenin kablamacads fedakarliklar:i yvada a9izli

L U]

(19) HATIFOGLL, a.g.s. . 123
(20 AFGOD, a.g.e =z, 167
(21) Atilla GOMENLI, Izletmelerds Finansal Yonstin, &.Baski.

Tstarbual  Omiversitesi Isletme Fakdltezi Yayiria  Nos 187
Tetanbual,
(22) EOVEMLI, a.aq
(23) GOVEMLI &, 9.
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malivetlaeri iz ororncds bulonduarmnal gerebkiv (24) . Firams yors-
ticisi bu maliyeti en aza ivclirmek igin  izletmenin nakit
ibtiyaoimy divi belirlemalidiv.

Ayricea isletmamin makit vativamlarircla basariiy olabil-
masi lgin (1) Nakit tabseilatir hlxlaﬂdlrmaal va () Nakit
godemzlaerind yavaslabma politikaszy izlemesi  yararlaidie (25).
Takhsilatin hlhlmhdllllmdﬁl, muwtmlilawin faturalariniy ddamns
zamanl  ile gabklerin tahsil edildidi zaman arasivddaki  fark:
azaltarak paranirn izgletms tarafindan Bullacclabiliv  cduramna
gelmesini sadlar.Odemzlerin abbkin konbrolld dize,  naktin dakhea
hizly bir devir hozima sabhip olmazr sonucued dodueuar, Tahsi -~
latinm hizlandirilmas: ve ddemelsrin yavazlatilmazsi, fomlarin
kullarilabilirlifind  maksinum biv ddzeyse cikaracaktir (26).
Dimlavizaivla isletmse makitlere dabha az vabiram yvaparak, dakia
varimli alarmlara fon ayvirabile hir.

LErin makit yatirimlavrioim iyl yvapllmanasi raecde-
rli mikbtardan daha az rnakit bulunduarualnas:y islet-
mwnln fFimamzsal rizsklaerini yikseltecek, yeterli olan miktear-~
clar daha Fa:la rakit bulunduralmass, isletmenin varim]iliai~
i (maktin verimlilidini) azaltarak paranin daba veril
alanlarda kullamilmasindaey dolayr bir firzat maliysti \Mvé‘ﬁf
tacaktir (27). Izletmenin  beklansn karlilidinin dldsmemsasi
igim para gerekli miktardan me az, e de fazla ledmdll*
cdirclikiditeyi  korumak  ve karlilaidy makzimize ebmek  igin,
makit yatirimlary ve akizi ivi plamlasmnalii,. +nakit bdboele-
tirvdan yarar lamaralk ez zamar e kadar Farasal Frary
Eralumdurulmaz:r gerekbtidi zadlikly bir zekilde saptarmalidie.

,_al_-l

b. Alacaklara Yapilan Yatairimlar

Alacaklar, izlatmelsrin kredili =satigzlarinim hahsil
adilmemis kizaimlarimi temszil eder (22 ve senetli ve sernsh-
ziz olabilir.Alacaklarin zeviyvesi  dinen varliklarime bire
unsury olmnasy redenivlie  galizma sermayesi vatirimlarimg
bvalivlayern abtbkenlercsrn biPidiFuﬁlmumklde badlarnarn forlar
calisma sermayasi igindse gittikose dabha fazla onsm Eazanmalkta
dire  Sorn yillavda kredl pivasaszinin aslizmesi alacaklara
vapilarn vatirimi- dolaviziyla bedlanan fonlarin miktarini-
aittikoe dabha fazla boaydltmastlds (29 .

(24) Dzman TEEDE, Finansal Yornetim:  Finansal  Flanlams-
Yatiram Politikazi. 4.Bazkil, Ankara, 1920, s.118

(25)  HATIFOGLLL, a.q.e.  5.124

(26) VAN HORNE, a.g.e. s. 32-37

(27)  TEKDE, a.g.s.
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Alacaklara  yapllam yabirimis an 6remnli kayrnady kreedili
matiglardir CR0) . tzletmelarin kredili satiz politikas:t izle-
mesinin bazlica nedeni ize zabis haomind duldyl 1yla kary)
artirmaktir (21). Hezr izletme pivaza kEozullarina ve kendl
durdmuana gadre satis sartlaring belivler. Bazi ig alanmlarinda
kredili satiglar kormwzsurda biv oaelensk vardir.  dreedio mes-
sucat izl yapan perakendscilsr, bopbancilardas cdaima vere-
siyse  sabtin aldiklary halde, inssat  demirv  perakendecileri
boptarci lardan gersllikle pesin para ile mal alirlar (32).,

Lﬂ

ﬂ

Isletmanin kredili satizlary gesitli faktirler nedeniy-

LY

e arbttidinda veyva azaldidinda,  va da belirli bir kEredili
satils oraml dzerinden isletmenin btakbsil stresi dediztidinds
alacaklara vapilmiz olam yabivimlar da artar veya azalir.Do-
layiziyla alacaklara vapilan yvabivimin hacmini kredili sa-
tiglarinm hacmi ve midsherilerin borglarimg 9erd Gdemnse sdrele-
ri etbtkilenaktedir C33),

Towlam =zatizlars badli olarak dedigebilen kredili =za-

tiglarin hacmi, izletmalearin uyoulamaya karar verdidi kredi
“politikaz: ile vakindar ilgilidir.kEredi politikazsi, midgteri-
lare tararnarn kredi ve bredi agilmayva dyaun adrdlen kredi
riskimin feskiti seklinds b orana etki edsr,  Misterilaers
tarnimar krecdi limitlaridd miztericin Firmaya ber zamnan Do
1y kalabilecedi er yviksek mebladdiv- re kadar  yiksekss b
limitlerin  kullanilma  cabukludfuna badly o larak  kredili
gatis hacomi de yikssk olacaktir.ilimitlerin kullan:ima gabok-
ITudu  dize  alacaklara yapirlan yvatairimire odider  fakbhird  olan
midzterilarin borglaring aeri ddemne slrelaerine badlidir (34),

i

i

iz

teletmaelarin kredili zatizlary kormsunda izledidi kredi
politikazy, misherilers Laminan kredi limitlerime ve kredili
sati1s somaou dugmbllmmﬁk bir riske etki eder. Kredili satizs-
lara etki edsn biv faktdr olam rizk. kEredi sdresi dgircs
Eismen dcdemamelaerden,. hig ddenmemnslaerden yvada oasg ddaetmslaer -
cdern dodar (35) . Yiaksek rizk teskil edsn midsterilere  kredi
tarmima politikaz: yaratern bir firma dabha dilgok krsedi riski

clarn firmalara bkredili sabis yapmave karar verme durumuong
Fn11+1lm5 ita BHelivlammesi  ve Uyoulanmasl. Arendl g
Oiversitaesi Yayinlar: No: 210, t.i.B.F.Yayinlari Nogd4D
Esilgwh:r 1926, =.le'dan, Ray G. Jones, Dean DUDLEY,

Ezsentials  of Finance (prantice Hall Tric. Ermal awonod
Clifzs, New Jersay, 1978) .62 '

GONEML..I . SARIEAMIE. a.g.a. . 44

TEEOE, &.9.e, . 191

HATIFOELY, a.9.e. 5. 120

GONENL.I ., SORIEAMIS., a.des.  @.d4

TEEDE, @.g.8.  S.187

GEOMENLI ., SARIEAMIS, &aeg.osm o s.44
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nazatran daha az sayilda kredili mdgberiye sabhip olacaktir. Bu
ize kredili sabtiglar ve sorug olarak alacak hesaplar: haocmi-
i ddake ozl olmasy demelkbic CRE) .

Alacaklara yvapirlanm yvatirimir ebtkileyern dider meden ala-
caklarin babhzilat  sdresidir(37). ifzletmeye borglary olan
magterilaerin borglaring sOrelerionds Sdeyvip  Sdememelaerins
atre alacaklara vapilan yvabtivim  defizescskbtire  Alacaklarin
ruatmal  sdrelarinds takbsil edilemenezi biv bakima  vadanin
uzamasl demek olacadirdan, alacaklarin zeviyesini stkileya-

cebkbtir, Ormedin, magtarinin  borourg vadssinds  Odemansesi,
alacaklarin  haomini  artiracady igin,  alacaklara  yvapilan

vatirim da sartacaktir. Ayvrica alacaklarin vadalaerinds takhsil
andd lamamalari sebaebivilie vaderin uzamazi, alacaklarirn maliyet

masratlarina atlkil  edecektir.Eder bt lular s lar i
vadesirude Odemivorsa, galizma sermayesivecdski bu unzurun

@afirlidr bir zorwumlaluk olarak azaltilmalicdie (38,

Burmmla  beraber  bir digletne kredi vadelerini  uzatmak
surebiyvle =atiz haominmi dolayviziyla karlila3in: etkileyebi-
lir. Gerellikls fdems sarblarirda vapllacalk dedisikliklerin
ek maliyetleri, =k kredili zatizlardan za3lanacak  kardan

dagad olduln =drece kredili satizglar  aev 5e+11wb111r(53).
Yani vadeleri zatmak yoluyla satiz  hasilatinda  meydana
gelarr arbig mmllyut artizirdare dakha yilkzak 'Ee, varteleri
(vesya vadzli  =sataizlarinl) artirma diglebms igin  vararla

gbridlmaktedie (400,

Alacaklara yarilam yabirimlarda etkili olan  faktirler
gizardine al tnaralk, izletmz igin opbiman alacak mikbtary tez-
it edilmelidir.Alacaklara vapillacak vabiraimlarcda iglebtmenin
likiditesini koruyacak, rizski azaltacak ve karlilidi maksi-
mam dlzeye gikaracak zekilds yvatiraim mikharinim ayarlmnmndl
garaekir.drenli olan sadece satigslar: arbtirmak defil, satisz

lariy kar asbirecek sakildes rtlrmdktlrn

c. Stoklara Yapilan Yatirimlar

Stak terimis

(1} dzletmanin normal faaliyvetlari
vasitnds sabilnak Jdzere el

e bulurclarul an, (2) yukarad

@y

(R6) GOVEMLI, &a.9.2.  z.044

(37) GONENLI, SARITEAMIS., a.g.e. .44

(33) VLLL.GOLE, Cev.Maammer ERDOEAN, Dalizma Ssrmayesi Yioe-
timi, ATATORK ONIVERSITESD ISLETME FAROGLTESD DERGISI,
Cilhts 3-4 Yal, 1977, =.101

(33) Tirkar ARIEAN, "Olacaklarin Yometimi, II", BANEA VE
EECGNOMIE, YORLIMLAR DERGISTI, Cilt:II, Sayis II, Kazim,
1974, =.45

(40) HATIFNELLL a,9.8. =.122




kormazn sabtls igin imalat prodasivode b lurdural & (3 =mab
igin mal  ve biizmetler izhtibsalinds cari  devee zar firnda
kuallanilacak olan,  maddi Fizik varliklarin boplaminy  ifade
atmelk igin kullarnilie (41). :

Gtebklar cari varliklar igince b varliklarim ki unsu-
Pur olustururlar ve stoklara vatirilan par iza, galizma
sarmnayasi  icinds onsmli Div yer tubar (42) 0 Stolk yatiriminin
amaci. Gretimi izberdlen iz ey cie tutabilmek, tezlimatl v
satizl  Orcecdern saptamar  mikteae larda vapakbilmzk sartiylas
asrekli  madde ve mal: camayi oen az mazsrafla elde bualurdurmay 1
tamivedir (43) .

ifi ;11

Hrellikle imalat izletmelerince stoklarin yeri ve dnemni
biyikbir . tmalet  isletmelari icir Qg sholk kaleni 6z koS-
A . Hammacdde ler . yarimamal ler ve mamul lar stoklary  olughu-
rurlar (44) .,  Hammadde stoku, inalat prosesinde kullarlacak
ve  mamul kaline gelecek fizik varliklar: kapzar.Yarl mamual
stobku,  Fendz imalaty bamanlanmanls mallardan olugur.  Mamual
stoky ize, imalabtil tamamlarmiz dolayls 1vla biriken maliyeti
tamsil aden mal lardir (45) .

Ghoklara vapllacak yatirimin hacmi cepitli fakhirlerce
bzl i Latwre bk baodir . Bunl s (46) 3 (1) ddfly veys imalat hacni
) imalat projesinin wzunloado ve Eaknidi (3 nibai mama 1l
modasy ascen cinshben olup olmamasl.

iy B2

tzletmenin imalat Facmi veya sabiglarinin arbmasi  vaya
azalmazi. zhoklarl arbirir vaya azmltir.Yari bhamnmnadde stok
mavivesiyle imalat heaomi arasincda bir paralellik vatroir (47) .
Orebim =Oresinin wzurdadu medetiiyle izletms araliklarla  ve
Fazla miktarda stok alima yvapmak zorunluludg duyar . Dretimin
takridi ve miibelidl amredi . rebtimi zor ve Zamat alarn mallar
icin daha fazla stok bralumcduruslure (HE) . Ayr e Qe bzl
Loarden olmass (a1cda maddelerincde olcdudu aibi) veya modasz:

wemesi ibtimali (HKonfeksziyon ve tekstil ardmlerince  oldugu
-ibi) ﬁﬁdmﬂiyle A stobklarin hacminin dakha az tutulmasy
1

(41) EENMEDRY., Mo MULLEN, &.9.2. %5, 7% dar Ansr ican
ITrztitube of Cerbifisd Public Accountants Accointing
Rezocrol Buallebin Mosdd, =027

(42)  TEEDE, a.d.8. 5164

(47 HATIPOGLL, a.o.2.  $.1105

(44)  EENNEDY, Mo.MULLEN, &9, % 7t

(4%)  Ganiz Bilai fgoin Bkz. EENNEDY., Mo MULLEN, &.9.2.

(46) GEOMNEMLT. @.9.e. =. 434

(47) SARIEAMIS, GHONEMLY . &.9.¢

(42)  HATIPOGLL. &@.a.e. I
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Hammadce ve gereglerin belirli bir zamesarda satin aline-
masi  Zorur ol (tarim  Orimlaeri ve  hammaddelerin ithal
adilmesi durumuarnsdsa) b stoklaran ibbivaolr karsilavacak sevi-
yveode bulunduralmasing gerekbhicie (49). Takatil sarnayilinds
imtiyag duyulan dodal hammadodslarin (vin, paouk viee) mavsim-
lik elde edilmasi medermiyle ve sun' i haonacddelerio (0 zecbe-
tik elyaf via) gofdunlubkla ithel edilmezsi oedeniyle mevesimlik
olarak fazla mikbarda stok beadoroclaralmnaz: gereknekbtedicr, B
reedanlae b gibil dizletmalerds stoklar igin ayrilacak fonlarin
miktari belirli dimenlarde fazla olacakbir,

Burmur  yarncla beammacdcds zadlamadaki zorluk, hammacddes
fiatlarirdaki dediziklikler, devietin stok bDuluclurma ils
ilgili kizitlayioc V&Ym dizenlayici maviuatlary stok sevive-
ire ehbki edern redenlerdic.

Shok zavivesinin artirilmas: igletmelaere bazil Ostdnlik-
aflamaktadir, Izletms dretimdern sadlavacadi ekonomnileri
“+1n alamlary etkileyesedi gibi, midzteri siparizlerini
abadl yerime aetiverask, (50) dakha iyi hizmet  sunabi-

< =
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; aba !
‘la:ekt Frzaca igletms dabha ssmek olabilecebbtiv.Bunsg kar-
g1l1k, Jatun ulmMYmh taraflary, depolama, yiklaemns, bosaltbna,

1z1hma, aydimlatma  ve sigorbta giderleri ile mallarin delder
kayiplarindarn olusan shok bulunduemanin boplan maliyeti ila
stoklara  badlanmiz olan germayenin izhemilen verimlilidinin
sadlanamamnasiadiv., Stoklara vapillaczak ilavelsr sobwcd sadla-
mar tasarruflar bu ilavelsri balousduaemaniy boplamn maliyetio-
dert fazla oldudu sdrece stoklariveda artirilnazsy geraekic (51).

Stolklara vaprlacak yvatiramlar gezitli etkenlaer dikkabe
alirnarak rasyormsel dlkelare gore planlamie konbeol adilmaesi
alindse stobk malivebtlerinds bir taszsarruaf zsadlanacads aibi,
igletmarnin mallarina  olan balebkhi de ddzoln ve devamly  biv
gakilde  karzsilayvacakbie (52) ., Stok konteoldodn etkinlidi o
kadar az olursa,., stoklara yvapillmnazs: asraekes yabtirim miktar:
da o kadar fazla Olacaktlr(SB). Stoklara yapirlarn  yabirimim
geredindan fazla  olmasi bir  taraftan digletms  fonlarinie
kullarnilamamazs i SO0redZudrg verir, dider taraftan ise, =stok
braluamdurmarnan rigkini arbirar (54) ., Ayrica likiditeyi disdre-
ek, kdEvr: ters  yormds sebtbkiler. Hatta zarar sedilmezive de
sebebh olakiliv.

(43) GOVEMLT &.a. e, 5w

(50 Imme w..W\H HORNE ., Firmaosal Yormbhim ve Politikalari
FLCilh Cev Cremaan TERDE, Arkara 1.T.1.A. vavirlari,
Arkara. 1979 . 1179

(51) VAN HORNE., &, 9.,

mE) TEFDOE ., &@.9.

(53) VAN HORNE. &a.5.%. L1

(54) GONENLI., SARIEAMIS, m,g.wf = v S

l11,
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Stoklarin  dgletmaeler igin olunmsuz sorclar dodurmanas
igim, stoklarain e ekomonilk Biv dbzeyds boloandurulmass v
siparizi gereklidir. Roylece stoklarin izletmeye yikleyecedi
yik e aza indirilmizs ve igletme Fordarimin daka vwrlmll
alanlara yinlendirms imkanl sadlarmis olacakbir.

d. Diger Ddnen Varliklara Yapilan Yatirimlar

Nakitler., alacaklar ve stoklarin dizindaki di3er dornen
varliklara yvapirlarm vatirimlarin seviyesi odiderlerinds oldudo
ibki igletmeden izletmeye dedigmektediv.  Zaman ve malolus
faktérleri bunlarin zseviyesini avrl ayri va da birlikbe
shliler (55) .

Hammadds  ve agereglerin ig va da diz  pivasadan  sabiwm
alimmasl  igin On ddemsde buluralmasl ve akreditif  agilmaszs:
by shoklar igin ayrilan sermayenin sevivesini  yokzelbeocsk -
Lir.tbe yvardan sigorba, kira ddenelerivlie galizanlara yap:lan
Br ddemelar  de Ozelliklerine adre dhteki dbnen varliklarin
geviyesinin yiksalmesine sebeb olabilir (56,

Dider  diner dederlerin ber zamarn  izlstmeds  olacad
siylernamnsz.  Ayrica bulurmazi halivcs démner delerler icinde
cok fazla yver kaplamamas: istenir.

2. Sabit Varliklara Yarilan Yatirimlar

Sakit  varliklar. =zabilmak  amaci bagimayar, iz letmne
faaliyatlerinds bullamilan ve nizbeten devamly biryeds  olan
fiziki karakte: 1 ovarliklardar (57), Sabit varliklara yapl-
larm  yatirimlar izletmne faaliveblerini wzun s=ireler  devamla
Ptlah v  izlebtmenin ogelismesind ve bdyimezind aerektiren

(382) . zmaermays yvabtirimlaridir., Bu i yvataraimlar aensilikls
iglaetmeds  bdyik miktarda ve uzur sdreli for ibbtivac: varat-
maktadyir.

L~

Sabit kivmeb vatiraimlariv genel olarak dirt ana grupta

oo Lamal mlimbGeedine g (59%) .

(55) GOVENLI, a.g.8. %.26
(56) GOVENLI, a.g.
(57) tzail FLMA
Ezkizehir,
Arkara, 1976, =
TEEDE a.g.e 5.9

Tk L“U"HNNFLL. Ali LoYORSEL, Para. Bulmegiar Sec
miz kornglariy. Ayyildiz Matbaasi, Ankara, 1970, =.14

Garwml Mubessbe Teori ve  Uyaulama.
A.Yayirn: MNoeliZ, Ealite Mathaazi,
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= Yerd Lameslar,
- Meveat rebimin kapaszsitesind artiroak,
- Yami Qrebim DO lari ek lamns,

Araztirma azlistirmea.

GoralodiE aibi vatirimlar yeridlame, idame ve Lamamlamna
vathitrimlar g"lljndwdlr. Bumlarim yvarmirda yeni bir projenin
geligbirilmesi ile ila9ili drebim araglarinsa yatirim  yape1l-
maktadir (a0, Isletmanin b amaglarla yvapti19:r yvatirim, odola-
vyiziyla maydana gelen nakit gaikisy igin fon ikbivac:y dodmalk-
tadir. Sabkit  kiymet vabtiraminin gerekbtirdi@i onakit gikaza
z0z  korwzy yabirimin yvaprlmazi (zabinalma, irgaat vhe)  ve
izletilmaezi, bakimyr vb. il ilaili harcamalardir(&1) . Sabit
Eiymet  yvatirimlarinin biv sermayse yvabivrimi olmasi: nedetniyle
clo@ial olarak yvatirimin maliyvehi kadar izletmeds fon gereksi-
rimi cdod@maktadir. Yatairaimim maliyebini isse izletmenin yapa-
cadl sabit kiymet yveabirimirnin bhacocmi belivler.

a. Sabit Varlik Yatirimlarini Belirleyen Etkenler

Sabit kiymetlere yvapillanm yvatirimin bhaomninid, dolayisivla
garekli forr mikbariny belicleysn ablanler 6hrelik1e izletme-
i galizma  sabhasins ve DOyl Laddrs  bedl olarak  etkili
ol (62) . Telatmarin  BOydk 1050 ve %mllymh alanminim  oEnig
olmazr vatirimin haowinl artirie.Sanayl izlebtmelarinds Licea-
ret. dgletmalerime adre zabit dederlerse vapllacak olan yati-
rimirn beomi daba fazladir (63) . Buna  bedlyy olarak  olarvak
ganayi islstmalerindski form ibbtiyacr dao dabe bayoakhdr .. Buman
varirrda  izlebtmenin bOydk 1053 ve hubkuki vapilisi: nedeniyle
arzim girkebtlerin sabit dederleri kagdk ferdi idzletnelars
va adi ortakliklara 9idre daba fazledir.Burada bOyak izletmne-
lariv  bdydk  mebladlacrda ve gerellikle wous ve  kolay para
bulma imkanlarinincdsa vatairimlarin haominds etkisi vardar,.

Isletmelerle 1ilaili redenlaer yaeornda, skovomibk korsjoesdo -
Lordn ve hOkdmetin aldidy ekcorwmilk kararlarin vabirimlar ve
bearcdar dodam Forn dhbiyvacina ebtkizsi bdyGktir. Eoejormk e dn
yikzelme  direnleriocds Oretilen mallar kiza sareds ve kdrla
gatilabilecedi  igin bu cduruam yvatiraimlary tesvilk edecsktiv,
Duraur ol ddmenlerinds ize vatirimlara pek itibar  edilmaye-
cedindern, hatbta mevouwh sabit Biymetler kullarma inkanlariran
ir kizmirida kaybesc a2l lerindan aegmis yvillare oranla sabit
kaymetlar igin ayrilacalk fom miktar: da azalacakbie. BEomjonk-

(&0) Semib BOKER, Izletmelerin Finmansal Yérebiminds Yabirim
Bararlaray ve Torkiye deki uyaulama, Ezkizehir 1.T.1.A.
Yayirilari Mo i04/759, Saving Matbhaazsi, Ankara. 1973, =.5

(1) HATIPOGLLY, a.g.oe. 5.174

(£2) SARIEAMIS, GONENLI. a.g.2. =056

(£3) Yazar GORGEN, Telabms  FirEriEnarn Em=l Mathaazi,

Ankara, 197&, .30




Earle birlikbs Ffiabtler asvel ssviyesindeki dedizoeler de
vatirimlar:y ebldilar. Fiatlar 1@1 zaviyaesi  yaksaeliyorsa
miateeabbis  yabtivaimleariny  arbtirmaya  galigacak, i laetmearin
bapasitesinid asnislebebd lecsk dolayiziyla sabit kiymetlers
ayrilacak form mikbtarida arbacaktir (64).,

Elaomomnil duramla ivlikbe ROREGmetin ayauladi @y ekovemik
fedbiirler e yvabiraimlar ve fimnamslanada dremli bic faktde-
Al . 24 Ooalk 1920 ekoromilk istikrar tedbivleri  gercevesinds
iy lanan politikalar  gercevesimds kesedl faiz  oramlaeinin
yikselmnzzi ve akosomicdelki Firnensal forlaran gssitli g borg-
larna araglariyla kama kesimivee yinlemdivilmoesi 9oibi fakbde-
lear  dzellikle kigdk ve orba 0lgekli izletmeleri bezlirain
iivr makit ve firnansmaen dar bodariyla karsy karziyva barakmag
tir{&5)., Giaael likle Tdrk Imalal Sanayil, dmhm U Dt g WA ozel
imalat zanayl 24 Ocalk prodramiyla yidkzssek resel faiz politika-
= airchems aelali berid Fimamsman s1kanbasion cicddi bicimde
vasamakbtadir.Enflasyorun demetimi dgiv hdkdnet faiz badleri
i artivdidinca, bag mikainhy bir kreize dinmdzsmldstdr. Bumgn an
vakin  drrvedi enflaszyornurn ivmee kazarndil S 1287 'nmin ikinci
varisint izleyeralk 4 Subat 1922 deki faiz hadlerimis o 1000
lari  azmasincdan zorra yaganan  ciddi bomalimdie (66) . Bu
il ar bavrak  malivebimi artirmizs, Orellikle imalat
sariaylirods dimalat yabtirimlarimn ﬁmlwdwyﬂw Lamamear Darmaslna
va ekzik kapazite ile galizilmasine sebeb olmuagtar,

Fallamilabilivr fomdlarim; yabirim yvapacaklara kisa ve
dolayziz yoldarn ve azsgari kayrnel malivetiyvle akhbarailabd Imssi
gelizmiz biv  para ve sarmaye plyasasioin sadlaikly galis-
mazina bhad@lidir. Gelismig bir peara ve sermaye pivazasi  aehko-
riamicls bkayvrmal arezr dle sarnayviinin ve diSer VMtlFlmC11aF1H
kaymnalk talebi arasioodaki uyumsuzluklar: aiclerecslktir (7).,
Sarmays piyvasasinin aelismesi. sanayl islebtmelerinin halka
agpilmasl ve oz lkaynak vae s kaynak dengesins yvardimod
clmasl  ve yenid yabirimlarirn gergskleszmesi agizindan yarar
sadlayvacaktie, Edar aelizmiz bhir sermaye pivaszas:  yoksa,
igletmalar o srakli For uyosan kayraklacdam ve  zamaninda
tamin edemwmm rraclaEmiyle vapacaklary yvatirimlar:y da azalta-
caklardir,

™

{ _;_‘1
Y

(£4) GURGEN, 2.9, 5.35-36

(&%) Halit SARLAK. " T Flhive obe ik ve Orbta Sleekli
Islebnelarin F]Hd“wmdh Sorurd” ., FARA VE SERMAYE FIYASA-
ST DERGISI, Yil:10 Sayi: 113, Temmuz, 193323 =.83

(&6 Gdltern EAZGAM, "Tork  Imalat Sanayiireds Finamnsman
Sorurma" FARA  VE SERMAYE PIYASAST DERGIST Yil:1la,
Sayi: 113, Temmus, 1982, % .

(&7 Erclodan  ALEIN, "Turk Sansayiivce Faynalk Sorcuorg",  Tsmmosz

1988, aedesm. A
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Hidklmet Larin aldiklary tesvilk bedbvirleri de yatirimlar-
cda ebkili olmaktadir (62) . Bumlar veread ler ve vergl dizaoncaki
tecdbirler olabilir. Yatirimlari begvik edici vergllmndllmu
ihracaata verai iadesi, atime ok ve kobtsa wyaulamalariredak i
daefiisiklikler yabtiraimlary dolavizsiyla yvatairalacalk fono mikba-
il ebbilemnsktedir.drredin Tarkiye' de dmnalat sanayii igin;-

vy alan dokuama ve aivim sarnayil dmalat sanayii igirdds an
fFazlz teesvik alan sanayili dalighr . Buma badly olarak imalat
samayii igindaki an yiksek sakdit kiymeh yvabiriml yapan sans-
dallarirlan birizi olmustor.

b.Optimal Sabit Varlik Yatiriminin lgsletmeler igin dnemi

el e ini odisimen izletmelar, ilerideki birgok yallar
ittt A=lir elds etmesi beklensn sabith aktif odedsrlere yvapil-
lacal  kdyidk  gaptaki vabtairamlarinain dakba ayeintill:s olarak
claderlerdirilmesi dzerinds durore lar (69) 0 Donkd sabit kiymah-
Teore  vapalacak aziri ve moksarn yabiraim islebmelsr 1gin uzun
yillar etkili olacal olumzuwz zorwglar dodorar. Aziel yakbarim
bagka alamlarda deba yhksek verimlilik sadlanabilscselk fonla-
“Fam aereksiz yerse badilarmazing ve karlili@in dizmesine medee
olur. Yapl lan moksarn yatirim ise, izlaebtmenin vapacadls vabtirim
redeniylie 2lde edebilecedi kari ve verimi  sadlayamamasina
rieclan olacaktir.

Burminla beraber sabit kiymeblere vapillan b yvahirimlar
igletmenin wzun vadzli kayraklarinin Oyl bir kisming ve b
arada Oz sermayesinin bamamini yuwbmalk swretivle et galizma
sErmayesinin yok olmasina hatta kisa vadeli yabanoyr  kaynak-
lardarn =adlanarn Fforlarinda bunlarin Finsansmaninda kullantla-
rak reb calismna =ermayasi rnoksanina saebaly olabkd lir. Buo durum
igletmade devaml: bir mnakit saikantizl yvaratacaktair.Sabit
koymetlers yeapllan vabirimlar oiinsr akbtif kalemlerine yapl-
lart vatiraimlar gibi biev yvil fgircds mnakbte  dirdsmeyecellari
igirm b ogesit vatirimlariv, batal:r olmaz:  dzletmeyld  wuzun
yillar boyurnca probdenli ve sikantaly charuma sokmnas olacak-
Lar (70, Islebmaelariv b batals duruns didsmenssi igin yvabi-
ramlarimie verimlilik ve karlilifaea iliskin 9erekli ebohle-
Fiove proje dedserlenelerinl titizlikle yapmas: ve yabtirimla-
Fimi wyauwn kayrnaklarls finarss ebmnesi osreklidic.

3. Diger Varliklara Yapilan Yatirimlar

Maddi  =sabit varliklarin disindea izletme fasliveblerind
yurgtebil Imak dgin odder I+1f]~r* de zabidip olmak durumuancda
vz Bmilara cda fore o ayvirmasy gerelklidir,.

XN
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BOKER, Isletmelerin Finamnzgal Yorebimirgs, «..8.8.80 2.21
Dodiarn BAYAR. "Teletmelercs Sermaye RBObocesinin Onsmi"

ESHIGEHIR 1.7.1.0. DERGIST,. Cilty o, Sel-2, 1972, =.3

(70 GONENLI . SARIEAMIS, a.9.2.  5.596
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Bumlarin arasincla ddrer varlaiklar igircks yer alan  ala-
caklar da oldudu aibd diglebtmanin sabis haomine ve takip etbi-
i kredi politikasima badly olarak belivlensn wzun vadsli
alacaklarda  mevoubburcBua e alacaklar  dgletme fomlaring
zun slre badly barakaral verimliliZiv ddgmesine meden ola-
bilecedi  dcin duranm varlibklare dgirdski ora;in ok fazla
aolmamasi  dshan benzer olarak izletmsnin fomlar inin
Bir  kis=mimidsa basks izletmalere orbak olmak amaciyla  ighi-
paklerea ayirmas:t mimkdecdler . Fon ibbiyvacy yvaratan izstiraklards
iglaetmanin  ssas faaliyeblerini  snaellemeyecalk miktarlarda
colmalidyr.

teletmalar ayrios, ticari markalar, patentlar, s -
mallylk  vb.  g@ibi maddi olmayan cuaran varliklary ile gelscak
yillara ait aiderler ve huardaya gikmig maddi curan erll -
rindan oluzan diger  duran varliklaring da fon mYlFmﬂk
charumiasciad e, Teletmedern  isletmays dedisen bu varlaiklarin
blydk oranmlarda yer almamasi oerekic.

,Tz *U

i of
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B. GDENECEK BORCLAR

arini kendl kayraklariyla  ve disz
t lirler. Ozsermaye, izlebmneye Fazla
iy yiakmlolisk aet 2y Y ae . Godemesiz, wour ve emniyebli
ir fimansman gek 1d1r, Borolar ise belirli  yQkOmldldkler
altina  airilaerak 1§1ubmu digindaki kizi ve kurumlardan =lde
edi ek becdiv, Tzlatme b gebkildse zadlarnan fonlar:  sdreleri
sornda geri ddemek zoruandadir., ITgte borglarin ba sekillds
geri ddernmesi oereklilidi iglebmslerds foro dhtiyvaciny yarat-
maktadir,

telatmalar  faali
kayrnaklarla rlhﬂ

:‘!‘
;-t|--

letneleriv borg Ocdemelk igin dodan fon ibbiyvacy, borg-
AYNEI1N&a, siiralarimz, nikbharina, maliyebine ve odeme
(plarninz) badll olarak belirleomektedic,

Iz
larin k
gkl irne

Borglarim kaynady gesitlidiv. Alinan kradiler redeniyle
harkalar, takhviy araciyla hans halkil, sabtin alma kredisivle
zabtioilar, veral borglart nedeoiyle deviet igletmeglinansnan
kaynadl adravini yapar (71).,

B gekilds dedizilk kaynaklarders sadlanan borglar. kisa,
orta ve uzun vadeli olabiliv. Dedizik vadelerdski  borglar
chovdag lar, iglevlieri, karziliklary ve ddenisleri agizairdan
farkliliklar adszterir. Kiza sireli borglar blr yil dginds
odarseoal borclardan olusur.  Caligme szermayesinin Finansman:
igin kullanilan bu borglar, banks borglari.  saticiva  olan
Bearglar, alicy on ddemeleri, OQoret, ikramiye. veral borglars

(71) Ozer OZTUNA, "Sirkeblerin Finansnan Mayoaklara”, FINAN-
SAL YONETIM VE  YATIRIM  PLAMLAMAST DERGISTI. Yil:d,
Sayi: 13, Mart, 1922, .11




vie gekilds olabilivr (7). Orta vadseli borglar, gemellikle 1-
5oyl vadeli, wzun vadeli borglar ise 5 yildan daha  uzuan
wiirell olam borglardir (720, Bu tar borglar, barnka borglars,
takvil borglari, =aticy borglar: v  sebkilde olabkiliv(74).,
tsletme kisa, orbta ve wroum s2drali borglanmazina gdre borgla-
Farid Bodeme zamany dedizik olacaktir.  Buma badli olarak borg
dodemab icin bulundurulmmal garekaen fon mikbary ve  zaman:
cladisecalktir,

teletmalarin almiz  olduda borglar: asri ddemak igin
arakli olan fore miktary ey zaman aldidr borg veya ddeyeoe-
gi oy taksidl kadsar  oedildiv. QOnkd, borglaeomanin birv
maliyaehi vardir. Alairarn bu Fonlarin malivebi siphasiz izlet-
menire kullancdidr borglar igim ddemnaek sorureda olduda faizdiv.
(7% . Izletme borg mikbtary ve faizi toplami kadar geri dde-
mek La vk Om Dockiae .,

i1

Borg alainar foroan mikbarincdsa izletmenin ileriki yillar-
da bebkledikleri  karlarairnm  ebkizsi olabilmektedic. Tleriki
villarda karlarinda dalaslarmalar olacadimny tabmin eden  bir
igletms, alinan  borcun faizinin doduraecadl rizk medeniyle
fazla borglanmak istemsyebilic. Clnkd kararly bir  kazaeno
olmayarn  izlebmeler igin alinan boroun faizi yaksekhiv (76).

Igletmnenin zadladidy aelirvler didzenli, tabtminkar bir
Eaviywde Budlvnayor ve co@alma efilind ed=steriyvorsa borglanma
yoluyla  sarmays bemind daba ayaarcdare (77) 0 Buown aksine fir-
marnim  kazarolr dalaalarmalara agirksa ve  devamliy azalaiyorsa
Firma daha az borglammalidir.  DOnkld bovie biv durunda borg-
lariy faizlerini ddemekite oo lik gelkecel ve geri odemelk igin
gerekli for zadlavamayacaktar.

N

Borg  alinan  paranir ook Ladu, aliyebini kolaylikla
yiukzeltebilir. Qlmkd buanlary oeri odwmwme rizki vardir. Borg-
larin  igletms tarafivdan zor kosullar  altisda  Sdensocedil
arlaming  aslmektediv (78),  Borg mikbarimim artmasi,  geri
Bdeme icim gerekli foo ibhtivacira da artirmaktadir,

i

(72) Oktay GHOVEMLLI, Isletmelerds Fisza ve Uzum Sdreli Flanla-
ma, Glryay Matbaasi, Isztearnbual, 1951, =s.146-147

(723) For Faynaklarimin vadsleri dwal ik kaynaklarda farkl:s
sakillerds 51n1f1amd1r1labilmuktudlr.

(74) Oktay GIVEMLI, "lzletme Yataramlaraimawn  Orba  Sdrelid

Borclarla Fars:lanmast . BANKA DERGISL, Lilbt: 9. Sayi:
10, Istarbaal, 1972, =, =

l.ﬂ

(75) GONENILI FN = J- 5. 371

(7€) Selouk USLLL, "lslebtme Borg Hapazibesi". ANMEARA I.T.1.A.
DERGISTI, Tilth: J~;~ 1971, =.412

(77} Hasan OLALT, izletmelercde Usn Sareli Yabiraim ve Fi-

L NENEnan PldhlmMm La Istiklal Matbaasi, tzmir, 1371.%5.246

LS, Ble e B .41
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Bovrg dcdemeleri dgin bulundurulacak nakit, odeme planina

gire e dedizmelktedivr. Odemenin bir defada vapilmasi  veya
takzitler halinds yvaerlmazil, takzitlerin miktaritan ssit
vaeya farkli olmas:r For ibtivaoirn etkilemekbtediv.  Boeoue

tamarniny  biv defada ddeyecek olan isletme geri odemse  zama-
minda borou ve faizi kadar forog hazar bulundarmazsl qershkir,
Toplu  vapilan bu tldr ddemeler isletmeleri dzellikle zadla-
131 yabanoil kayrnaktan veterli verimi elde sdememizsze biylak
Bir  firmareEmarn si1kintisl iginse sokarak iflazlara dahl toscde
olabilmektedir,. Taksitli geri ddemslerdes ize, borg belirle-
ren miktarda ve hakzitler halinds dderdidi iginm  iglebmenin
fiorn sadlama imkani asrellikle daba fazla olmaktadive.

Horoldddy  aibi bir fimaoszEman kaynadl olan borg, geri
tdems zamanirda yeni bir finansmana ibtiyvag duyurmdktadlr.
Clmkd alinan yabanmoi kaynaklar vadeleri zsorwnda geri Scdstumnse-
lidivr. Bovrg ddemeleri medeniyle dodan fon gsreksinimi yuka-
vida belirthidimiz gesitli faktirlerce belivlesnskbediv,
Igletmeler ddemaelerds zorluklarla karsilagmamak  igin Feare

zeyden dnoe ibbtivaglarina ve amaclarina = iyl cevap veracosk
finansal arazlari (kayrnaklari) ssegmelidiv. Sadlanan b kay-
mak., verimli., kar gebirici biv bigimde kullarilmali, maliye-
tirnden daha gok yarar sadlayabilmelidie.

C. DIGER NEDENLERDEN DOGAN FON GEREKSINIMI

Izgletmaler wvukarida belirtilenlerin disindaki baza
pederlerle de foma ikbiyag duymakbtadiv. By fon ikbivao:,
ortaklara  kar  payl odumuleri, calizanlara maas ve Ooreh
Godemeleri, =sigorbta primleri ve bazminat ddemsleri. veragid
Sodemnaleari  ve  yveadaek abkge ve yedsk nitelidivnds kargiliklar
ayirmabk aibi dider medsnleedes dodnaktadiv. Bunilar da dider-
leri g9ibi iglatmerdn vasaminy devam etbirmesi igin vapilmazi
gafekern izlemlerdir.

i. Kar Payi (Temettd) ddemeleri

tzlatme  sahip ve ortaklarinin Jdiledi izlebtnenin kar
adarel ddrem zonunda kendi lerine byl miktards k&r  dadita-
bilmezidir. Burunla beraber Lzlatmalarin kar dagitaimy ve
b igin geraekli fon gereksinimi gesitli etbkenler tarafine-
car belirlenmebtadic,. Kar dadibimy oo zaman vergi kamunla-
Faircdaki bdkdmlers adre yaplrliv(72). Firmanin dzellikleri ve
girket sdzlezsmesindeki blkdmler ode bare belivler.

FE&r pavl ddemelerini etkileyvern dmemnlir bivr faktdr ode,
igletmenin likiditesidiv., Kar paylarl godunlubkla nabkitle
derdidine abdre ayml zamarnda 6rmemli olan kaza hesabidie (30).

(79) 0 DONNELL, YORSEL, a.g.=.  s5.130
(20) 0" DONNELL, YORSEL, a.ges.  =.0130
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Gaetrwllikle blUyOkmebkte olae igletosler daha gok nakite  ibbi-
yvag  cuycdudiu dgin b aibi diglebtmelsr kar dad@itaming yend
mankul kiymetler vererek vapabilmakbtedic. Buna badliy  olarak
borg  dcdemslerimic ode kar  da@itimairm kizaitlayaicy etkisi
vardir. Oderee koo faizleri devamliy makih azalmasina  seheb

ol o Fibi oo aslimiy doderimesi izslatmeade kar
daditaimirmda  kisitlamalara gidilmesine sebeb olabkiliv (21).,
Amcrtizmanlar I EY masraf vazildiklarirdan izlatmanin
karlarin dediztirerak, kar daditaimr politikasina {ve
toderacal vergileri) ebtkileyebilivler (232).

Burmamla birlikte ve bumlara temel olan kar paylr dediti-
miviir miktaring etkileyvern e dremli ssbeb gelecebkbebi bekle-
rezir gelirlerdiv. Gelirleri yildarn yvila dalaalanmayan, istik-
rarli ve tabmin sdilekiliv olae dgletmelerin nispeten yliksak
v cdilzenli araliklarla kar payi Odemssi beklenir (23), Ayri-
e burean wibi dstikrar adsteren blydk, pivasada  ftaninmiz
Firmalar daha kolaylikla ssrmays piyasazinga basvararak  uzun
vacdeli foro sadlayabilmeleri rederiyle obofinansmarna gitmels-
Fine  aerelk kalmamakba, dolayisiyvla kar daditimir  da  ylaksek
olabilmektadir (354) .,

2. Maag ve Ucret ddemeleri
Igletmalar faaliyetlerimil sldrddrebilmal icin galizanla-

raina maas ve Ooreblerini Odanekls yOkAmlocddr. Izlatmnarin
peresoreline karzi olan b ydkomlalakleri ayny zanarnda  kisa

vadeli  boroudae., Izletmarin  bOyGkldEbne, galizanlarinin
zaylsina,  aslacekte  bakleren kar artizlarina badly olarak

cedisaebhiler b borglarin ddenmesi izletmede yeterli foruan
bualurmasi ile mimbkOndir .,

3. Vergi odemeleri

tzlaetmnelaerin faaliyet soruglarina badly  olaralk verad
Earmunlarina g6re belivlaemsn vergising ddeyserek deviete kars:
olar ylkOmlalod3h yerine agetivrmesi gerekir. Bilindidi g9ibi,
Brcader tark edilmis veral kazadan ddermesi gsreksn kisa
vadeli paziftir(aS) . lsletmanin faaliyet sorucuna ve devie-
it uyauladidyr verasl politikalarins agire ddeyecedi  veral
bzlivlenscektir.

(1) Bhkz. GONENLI a.o.e. 5,399, ARGEOD, a.g.e.  b,465
(22 GOVEMLLY., Samayil Izletmelaerirds. . - - 2. 27
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(o) O DONNELL, YORSEL, aedges. 5010
(24 ARGOC, B D %, 467
(525) ERDOGAM, a.g.a. %. 1 0E&
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4. Diger Nedenler

Yukarida armlatilanlar yamimda izletmels
yvaratar  dider medenler oe mevauttur. tsleth
igletmays yvinslen risk ihtimallarini ddsiomek.  iktivatli ve
baziretli barebkset sbnelk ve b yolda rigkleri gidermelk  igin
yedeklaer (826),  avirmak zorundaciir.  Ayne zamanda, yapllacak
vatirimlar:y finanss sbmnelk, igletmanin prestijind korumak
igirn ayrilmasi asrekan yadekler ve yedek nitelildindski kae-
ziliklar igin izletmanin fona gereksinimi dodmaktadir. Ayri-
ca izletmeler galisan iggilerine gcalismalarly sdresince si-
gorta primlerinig ve gerskli kozullarin oluznazivlia bivlikte
igtern ayrilimalari halinde kicdam ta2minstys (B7)  odems yldkdm-
101050 fom aereksinini yaratmakbadir.

e Foln dkhhivac:
me yoretiol lari

Sonugta,. dgletmelerds fon dibbiyvacoy yvarateer OB Do one-
cearler dodrudan dodruyva digletmaelarin faaliyvetleriyls,  zimndi
vaya aelecekte vapacaklari veya vapmazs:l zorumluy olan izlemn-
lardan dodmabktadie,

II. FON ITHTIYACININ KARSILANMASI
A. FON KAYNAKLARI

Tzletmerin finamnzman  altermatiflaci, bzkaynaklar v
yvabarnoi  kaynaklardse (borglar) oluzmaktadir.  dzkayrnaklar
sarmaye ve daditilimamis kE&rlavclan meydama aslmekbedir. Bu
yizden dzssrmaye dzerinds hak zakhibd izletmse sabhip ve ortak-
laridir. Yabarzi kayrnaklar ize, izletmenin Goancd sahaslar-
darn  =adladrd9:  formlardan olusmnaktadir. Yabarcir  kayrnaklar,
kisa, ortia ve uzun srsell olabilir ve dedizik  yerlerdan
sadlamabilir,

Burpinla  beraber izletmanin fonlary sadecs dzkayhaklar
vz yabarizyr kayrnabklarla simirliy cdedildiv.e Forn akin bablosurcda
aralize kormd olan fon kavieamins 90res fon, aktifin tamamini
ifade etmekte ve akbtifin kher birv wunsura fon kabal ediloekte-
dir. Bunma @dre izletmenin bhachargl biv akbtif kaleminds aza-
lis ve pasif Ldlwmlurdwkl artiz fom kaynady kabul edilmekte-
dir.

Igle nerir ibhivaglarivan finaresmany igin gzrekli  olan
kla

kayvra e iyl kosullarda ve bidlesimdse sa3layvarak yonset-

OLALI.  a.qa.2. 5. 162
GHeriz Bilgi Igim RBkz.o Fa
Finansmati ve Muhasabe] e
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vaeid SORMELL., Eadem Tazminabinin
shirilmeszi. Ezkigehir, 1.T.1.4.
Yayirnlary No: 23471595, Ezkigehiv, 1921,=z.11-14 ve 29-52
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mek Finans yorneticisinin an dremli g9drevierincdendir, Yoreti-
citim harngl kaynady ne oranda ve rerede kallanacading beshit
atmesi  dizletmenin basarizinin ve sA3reklilidinin sadlanmas)
igin  zorunludur., Finmans yinebicisinin by korwda basarila
slabilmesi igin hamgi e for kullanmas: gerektidine etkili
olacak fakbtdrlerinm Gzerinds Onemnle durmazi aereklidirc.

B. FON SECIMINDE ETKIiL1 OLAN FAKTOHRLER

Form segimincgde etkili olan faktidrler izletmeden isletmne-
ya ve shdldstriler arazinda Jdedigebilmektediv. BObtdn izletme-
lar  digin uyoulanabilaecek belivli bir kaynak vapas ortaya
koymak oldukga gdgtir. Her izletmenin kendine dzad biv kay-
nak vaplzslr (s2rmay= vapisi) vardir, Bu isletmanin ve yaphidn
igin dzelliklerirne 920re dedizik stkenler tarafindan belir-
lammaektedir. lIzlebtmelerin sermays vaplsiy pivaza kogullara,
kazarzairin kararl: olmasi, faiz oranmlari, akbiflerin varisa,
yirneticilerin tutuma ve borg verenlerin davranislarina badla

alarak belivrlenmektedir (22).

JEY

Cegitli firnansman yvollari arasinda segin vaparksn amag,
sermays maliystini (temin edilecek fonmlarin malivetini)  an
gk dizeyds tubmalk, izletmeyi sdrekli olarak en iyl kosul-
larla yeni finansmarn ibtivaglarini karzilayabileczk durumda
tutabilmak, borglarin faizind ve arnaparanin vadesi gel ioce
fcdenebilmesini zaflamak ve izlebtmamin yonetiminin yeni  bir
yvirmetici  grubuma oegnezsind erael lemsektic (39, By amaglara
ulazabilmel igin fimanszal yoneticimin fon zegiminds su fak-
tirleri dikkats almas: gerekiv (20):

1. Uyaurlolk

2o Gelirin miktari ve istikrara
3. FEonbrol

4. srmklilk

5. Risk

. Maliyet

7. Dider faktirler

i. Uygunluk

Finanze edilen varlik ve Ldrleri kaynady ile  uyumly
olmalidir. " Ornedin zatislari mavsindsn meveine dedizen bir
igletmade bazi meveimler stoklar, alacaklar ¢odalir ve didsr
mavsimlerds azalir. Bu gesit akbif artizira kisa  vadeli
forlarla finanse stmek gok dodal olarak adzdkmektedire.  KEeza

(22) USLU, a.g.e. =.42383-424

(29) HATIPOGLLL, &a.g9.=. s.156

(90) Jozeph L.MASSIE., lsletms Yonstinmi. Cev. San 6Z-ALF,
Baytes Yayimcilik, Eskizsehir, 1983, s,207




sabit aktiflerin dzsarmaye ile Fimanse edilmesi ve ker zaman
igirn var olacak cari aktiflericn ize uzun vadsli borg ile
finanse aedilmasi ok uyaurncar, Devamly  olarak  isletmeds
kalacak dhtlflurln kiza vadsli borg ile finanze adilmesi
daima tahlikse yvaratabiliv."(91).

2. Gelirin Miktari ve 1lstikrara

Devamlyr  ve abvenli gslir akisi, fimanzal kaldiraoin
(borgla finanmsmanin) beninssrnssinid kolaylaztirie.  COnkd
LmkdmyldFlh clzenlilidi, kararlilidil ve tabmin edilebilir-
1idi izlaetmenin faiz ve arnaparay:;  odeysebilme  yaklerinin
altindan kalkip kalkamayacadini ortaya kovar. (92).

3. Kontrol

Eullanilear Forr Llrleri ortaklarin izletmenin kbosbrol Qo
korumza 2@3ilinini de yvamsitiv.,  Faymak ihtiyvacimin yeni ortak
alarak girket sermayesinin artirilmazi suretiyvle karsilanma-
51 saermaye golunludunuen yabanoilarie 2line geonesine  saebap
olabilir ve bu davranisz, izletme kontrolundm yitirilmeszivle
soruglanabiliv.  Bu medenle givkeh sermayesine yvabaroilarin
katilma=z:r izletmse konmbroldnim elden cikmasina sebep olmaya-
cak ize uygun karzsilanabiliv. (930,

4. Esneklik

shrklik forn ibtivaglarindaki dedisiklikler karzizinda
formlarin yaplzinl ve kayhading dldzenlems: yeteredidic (34) .
Dider bir dedizle finansman kaynaklarinin firmanin  ibtiya-~
cina gire asadiya vaya yukariva  dodrua ayarlasabilmesidie.
Finmanzmanda =srneklik sadlanmasi, Firmamin elinds bir sidre
igirn de olza atil kalabdilecsk fon  bubtariy  azzsari didlzeys
indirerek kayrnak maliyeti ve firmarmin karlilidy  dzerinde
clumlu ebki vapar (95) .

3. Risk

Rizk faktdrd izletmenin borg faizlerini ve borglaring,
kradi sizlesmelarinds taakhbdt edilen zamanlarda Sdeme  yebo-

(1) HATIFOGLU, Bla Gl @y Z.11 Ayrica Bkz.

Metin TORED, Dinet
Sermays Yornetini. Atatidrk dniversitesi,

tzletma Fakil-

ES7 l:|F='l'|;. Robart

tezi  Yay. Nixe 773 Erzuaruam, 1973,
W, JOHNSON, Finarvzial Mansgsment 4 th, Edition
Allynarvn  Baoonirns, Boston 19700 s.140-156, BUOKER,
Finanzal Yormstin a.g.e., 5.63

E LSLLY a.g.= %, 423
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HEOVEML.T, :anaxi Izletmnelaer irnds o o.a. B
L.MASSTIE., B Sz, .27
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ARGEOL ., a.ges.  5.367




redine sahip olmamnasing ifade eder (96), tzletmeler finans-
marr  kararlarirnda riszsk ve karlilid: taﬁjmy+1rmdt claruamursla -
dirlar. Fimansman kaldiracincdan aziryl dlgide yararlanmayl
amaglayar spakidlatif bir finermsmnan zekli, bLdydk karlar s=ad-
layabilecedid a9ibi, dglstmenin varlidinin tehlikeye dismesi
aibi bir sorug ta dofurabiliv. Bu yizdern satizlar: dalaalan-
ma adsteren, dolavizivlia karlar: iztikrarsiz olan izletmsle-
rir rizski azaltabilmek igin, Finandmaﬁda daha genis 6lolds
Ozsermays  kullarmalari gerekiv. Boylece sdzkomusy izsletmne-
ler, yiakzek olan iz risklerinil, digdk bivr  finanzsman  rizski
ile deraeleyebilir. (97).

6. Malivyet

tgletmelaer finansman kaynaklar:i arasinda biv secim
vaparken malivet faktord ve finansman geklinin karliliklar:
tzerimne olabilecek etkiszind dikkats almak  durumondadirlar.
(92) . FKEaynak maliyveti karlili13r azaltic:y nmnitelikte oldudu
igim, maliyetin dgletme karlilidimin azalmasina yada yok
olmazima  sebep olmanasit aerekiv.  Bu yidzden e az kaynakla
dahia  fazla iz vaprilmazir ve kaynak maliyetinin mlnkin oldodu
kadar azaltilmazirna galisilmas: aerekirv. Yaksek seviyeds kar
sadlayan islebtmzler karlilidy ddsdk  dizletmalers kiyazla
yviaksak maloluzlu kaynadil kullaeoma olanadina daha fazla sa-
iptir, Tdrkiye de endlztri karlilidainin asrellikle yiksek
(gemellikle) bir seviveds olmasi, iglatmalerin gelizmig
lkelerdeki iszletmelere qdre, yakssk malolusluy yabaroi
kaynak kEullarnma olanaiing artirmakbadir (99) .,

@

7. Diger Faktirler

B zayvilanlarin yvaminda kayrnak segimini etkilayen dider
faktirler zsoiyle siralanabilic (100):

-~ Ekorwominin dzellikleris Fara ve sermays pivazalarinin
iy ame . iz hayatirndaki gelisneler, vergi politikazindaki
dedizsiklikler.

~ Erdiistriniy dzellikleris EHomjonktrim etkisi, rekabs-
Lim vapizil, srdistriye iligzkin mevzuat ve blylme inkanlariy-
la ilaili zarnayi daliran kerdire dz9d dzellikleri.

(36) HLQLI, Beide e Eao30

(37 BeTe e B.360-366

() ey B Eaeodb7

(33) GOVEML.L ., Sanayl I=sletmelarirgds o eees SeDaBDa AR

(100 L. MASSTIE., Y T Z.2N7. ARG, a.d.®. 5.368-375
OLALT, @ew.=. . 233251, HEONENLL, a.gee. 5.334-345
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- Igletmarin dzelliklariy Sanayl igindzki hokukl yapa-
1. Byl 1080 cdurumd, kBredi olanabklary ve yvonebhin kararlary-
1 ve politikalarini etkileyen dradtdn dzellikleri.

- Ekoromilk ve sosyval soruamluluklar

letmalarin by faktdrleri dikkate alarak kemdi vapila-
1R &  ibhbiyaglarina amn iyi cevap verecsk, optinal birv
kayrialk vyvapisi1 belirlemsleri bazarilarinda sen blydk  ebtkan
clmaktadir.

1z
v

C. YATIRIMLARIN FINANSMANI

Burdarn odrceki kisimda yabtirimlary  déner  de3er ler
olugsan galisma sermayssivee vapllan yvabtirimlar ve aktifin
dider  arubu olan duran varlaiklar digerizinds yer alan s
varliklara varilan yativimlar olarak =le almistik., Bu kizim-
da da bu ayvirima badli kalarak brnoe galizma ssrmaye
vapilart yabtirimlarinm  finsoismant ve daba zonrada da sabit
varliklara vapilan vatirimlariv ododurduda fon dkbbidyacinin
Finansmarnl Gzerinds durulacaktar,

1. Caligma Sermayesi lthtiyvacinin Finansmani

Calizma ssrmayeszinin finasnsmanina  ilizkin verilecak
kararlatr vizk ve karlilik arazinda bir  dedigimi  igerir.
(101). Bu yizden dinen varliklarin sabit varliklara kivasla
izgletme faalivestlerinde sadlayecaklary verimlilik ile, kisa
vadeli borglarin da orta ve gzun vadali borglar ve Gzserma-
yaeya Kivazla maliyetlerini karzsilastairmak gsrekiv (102).  Bu
firansman alternatifleri 1ﬂletmun1n barlilaidimr ve wverimli-
1iGini dodrudan etkileyebilmekbedic.,

Bura s gseral Firnsmsmaen ilkelerinden harekstle, iz
latmnernin kisa vadeli bir vatirimi ve zabit varliklara.kiyas-
la varimlilidinin daha ddzdk olmaz) nedeniyle diner  varlik-
larin firnanslamasi: gereldse kisa vadeli forlarla yapilmali-
dir. Burunla berabaer, calizma sermayeszinin strekli  ikhtiyvag
duyulan  kism sabit mitelidi Jdolayizivla) orbta ve wzun
aureli kaynaklarla, valmiz kiza vadeli dalgalammalar sonucu
dodarn asgici galizma sermaysszi ihbivacy kiza sareli fonlarla
karzilamnmalidar (1032), Rir girdzse aire ise, bir sinal kuralo-
zur gcalizmna sermpayesi ihbtivazinin en oaz X 50 si-zatin alma
vae sati1z kosullarindaki bazar lehtbe dzellikler harig - dzuen
slreli kaynaklarla karzilammal pdare (104) .,

(101) VAN HORNE, a.g.e. A

(102) TEEQE., &.9.2. I R

(103) Bkz. VAN HGRNE, Bad.2. .42, L.MASSIE, &l 3.
g.~H7 TORED, a.d.2. 2. «. HOVEMLI, Saneyi Islet-

melaerindse .. BeDaBe T.dE-I2

el

(104) Zeki GORCAVIDI, " Finansal Analiz Agizindan Yabirvimla-
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Bazsariliy bir iglebmenin kuallandida Fomlarin bayldk  birv

lki=m dmnr+1wmﬁr karziliklari ve daditilmayan karlar bigimin-
vl igletmenin kendizi tarafindan yaratilaire Dig  kaynaklar
ize hisze seredi sabizi, yabtirim amaglari igin uzun dinemli
takhvil zatizir ile kiza ve orta diénemli finansman igin  kredi
imkanlarinin kullanilmazing kapsar. Ticari bredi veres  zin-

garlar, finermsEman Burumlari, sigorta sirkebtleri, kiymetli
evrak emaret baralari, alacaklar: sabtin alam mali  kurumlar,
cavlat Purumlarl ve hicari berkalar digz kaynaklardan bazila-
ridir (105). ozellikle kisa vadeli for ibtivacinin karsilan-
mas1da eznek Bir borglanma ayvarlamas: banka kredizi ile
sadlanmaktadir (106). Ruskusuz isletme bu yollardar sartla-
FlRa St uyaun ve &6 duguk maloluzlusunu segecekbtiv,
GOr1diEd  aibi galigma = 51 ikbbiyact yering adre
kiga, orta ve uzuw z=dreli kayna i hdmdinden yararlani la-
rak karzilanabilmzktedive Caligma ssrmayesi ibbivacimar 20m
kaynakldrld kargsilanabilmesi  ve dinen varliklarin dedigik
fe=llikler go:turmudl, korwatian islatme finansmamninin e
katigzik B6limlerini kapsayan bildamd olarak ortaya cikmasina
?ebep olmaktadir (107).

Calizma =ssrmayesinin fimansmaoinda izletme  igin en
uyan karlilik ve risk didzeyimi igeren fimanmzlama zeklinin
sacilebilmesi  igin diner varliklari: olusturan  kalemlerin
vapirsal dzelliklerimi ve ikbtiyvaglarin:y dikkate almak gere-
kir.

mayesinin fFinamsmnarinda kallaralan kaynakla-

-liklary  araszirdda banagi miktarda ve mnasil
kuallarylaid i olarak belivlensmemesine karzilik, bz
i wvarlidim s letme faaliyveblerinds oyredi 3 role  uyauan
olam ve kendi Ohelllllwflﬂlr gerektirdidl kaynaklardan yva-
rarlarmasy aereklilidi nedeniyles, cdoren varlik ursurlarinm
karzilanmasirnda  harnai kaynaklarain kBullanmilabilecedi soruog
Urerinds durulabilir,

Calizma s
Fire  isletms v
l

a. Nakitlerin Finansmana

likiditeys sahip
lattan yvada temin
aya btakh=ilattan

letme varliklarir dginds am fazla
za ve bankaya para girizi, ya tahsi
i kaynaklardan olur (102).  Kas

ran Finewmsmneanmy (Girizin Sscmay &§~L " FIMANSAL YONETIM
VE YATIRIM FLANLAMASIT DERGISt, VYil:2, Savyi: 5, Mart,
1980, =.75-76

(105) L.MASSIE, a.g.=. =.208

(106) COVAN HORNE a.cg.os. 5.17
(107) GOVEMLT, Sarnayi I“ln melerircde .. 2.79
{108y GOVEMLI, Sanayi Izl lwtnelgmlﬂgw o w Ae@ag., S.854




Firen para, igletmede dretilen mamallerin satiz: ile, bivr
isletme varlidanin satisi voluyla olur.Ayrica pazarlarabilis
Misge =senedi ve habhvil sorwcu bic kizim gcalisma  ssrmayesi
nakte ceveilmiz olur (109, '

Nakitlerin zadlanan yeril kayhnaklarla finansmani., kiza,
orta ve wzun s=draeli dis kayrak ve  dzkayraklarla olabilie.
Bir dzkaynak olan izletmeds hivikmiz ve daditilmamiz karlar,
ralizma sermayeasi zadlamak igin basvurulan biv kaymnak olnak-
tadir (1100 . Amortismanlarin da bir Do ldmidnin duran varlik-
larin yvenilernmasindas bullarm lnanazi. bunlariv iglebtne sarmna-
yazi ihtivacwkarzilamada kullarmlnazina imkarn vermektedir
(111). Yedek akgelasr seklivds izletmede bairakilmig kErlar da
izletmelaerin genizlemslerinde,. karzilazacaklary  adglikleri
zavusturmada bagsvuracaklari  bir LdYﬁdL almakla  beraber,
ileride dodacak galisma  sermayezi ibbivacinl kargilamak
amaciyla yedek akos avrilmasi da sozkormwsadur (112). Islet-
menin diz kaynaklarla nakitlerinin finansmani, finansman  ka-
ruluslarindan, 6zellikle bamkbalardsaer kredi alirmazi ile para
ve sermaye pivasasindan borglammalarla olmaktadir,

b Burilarir yaninda igletme ddemslerini yavaslatarak da
kazada parayi daha uzun =0re totabilmektektedivr,. Maa Ve
Ocret ddemslaerinin, vergi ddemslerinin yavazlatilmasi, kar
payl  ddemsleriminmin ertelermesi dremnli bir makit kBaczanc:
zadlavabilir  (113). Borg vadeleri wzatilarak veya daha dnce
rakitle yvapilan ddems=lerin yaerine senset verilersek de Pakit
tutulabilir, Izletmarnin dzellidi asredi, kaszsa tubarinin
yiuksak seviyeds bDbuluanmazsi: duruamoncdza boroan bir BO 10mOncir
igtenildidinde paraya dordstdrdlebid lecsk tahkvil  ve hizzs
seradire yvatiriimas:r da kasa tubtariman geliv temin ebtmesind
sadlar ve dgletmenin yikond hafifletir. obe yandan  kasza
tutary  tabvil  ve bhizse sernedi haline b gekilds  dondsmils
bulumsa da ddems aragyr mitelidini kayvbebtmez (114).

‘{ﬂ
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b. Alacaklarin Finansmana

Igletm= dirnsn varliklary iginde zenstli veva alica
hesabl bigiminds olan alacaklar, kredili mal ve hizmet satan
igletmelards  bdyldk yer isgal eder. Dénen varlibklar  iginds
alacaklarin fazla olcded@u ve satizlary ve iz haomi artan
igletmelaerde alacaklarin finanzmani daima dnemlidiv.

(109) BEKTORE, a.g.e. =2.37

(110) BEKTHRE, &.g.=. .39

(111) GOVEMLE, Sanayi Islebtmelerinde.... &.9.82. 5.27
(112) GOVEMLT, Sanayi Iglatmwlwr1ndu.... SHeFam., T3
(113) HATIPOGLL, &a.ges. =5.0124-12

(114) GOVEMLIT, Sanayld ié}?tmwlwtlndw s e ns BeBaEe S.85
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Alacaklarin fimansmaminda izlebtmaler, gsnel olarak, su
dirt. aolanaktan yvararlanabilivler (115

b larinin iskonbo ebtbivilmesi.

b ler karzilidy bankalardan avans alirnmasi,
akkimin temliki karsilidanda avans alirmasi,
akkirin satizyr (alacadin takhsili, -Factoring).

- Alacak s=
- Tizari s
- Alacak
Alacalk

f

a  finansmnan

Alacak seratlarinin izskonbo stbivilmesi il
kayrnadl zadlarnmasi. vadesi bherds o=lmamis blr gaerwedin devir
alirmaszl kar5111Q1ndm bazi kesintilerden sonra senset bedeli-
mire pesivern fdermesi yoluyladir(116). tzletme by sekilds

zamarnirwlan hce bakhisil ederelk bir kayeak  sa
cakbtir. Bu kaynak da gzarta badli borg olan iskonto etbiril-
miz alacak serstleri hesabl olarak 960310,

Serwzh karzilidnl bankadan avans alivmasi, sahsi beminata
dayanar Wymulamada, =1k kuwllamilan biv kredi ssklidir. Sonuag
bakimirdan igskonbto izlemleri g9ibi ticari sernstlerin  vadele-
rindern drnce parava gevieilmeleri sorwcod Biv fimansman islsani
gOzkoreazu olur.  Arcak burada banka iskontodaki agibi sernsdin
miglkiyatind eling gegirmeyip, sadece rehin hakkl elde etnek-
tedir (117). Bu durumda banka kredilsri hesabi kayrhak olarak
dikkati gekecektir. .

Izletmzlaer alacakli olmakla beraber elinds ticari senst
Bulummadr 3 durunlarda,. alacak bakkirne firanmsman kEurumlaring
temlik etmelk  yoluyla da avarns  alabilir alacaklarin:
finanze edebilirler (118, By sekilde dodacak borg  sarta
badly bir borghbur.Bunurn igin biv dederlemse bhezablr agilabilir
vae alacak hesarplarindan indirvilecek sekilde gdsterilebilir.

ITgletmalaer alacak hakkiny zabtmak suretiyle de (Facto-
rirg) for zadlama olaradina sahiptiv Bu tar finansmanin sn
Brizmli  ve kendine has dzellidi, fa :tariﬂg firmazimin (fac-
tor) miasterilerinin alacaklarin =atin alirken borgluy | tara-
Fire Odemz rizkini dstlemmesidir (119 . Factorinag'in izletmns
iginm  avarmtajliy yird, devamli bir finansmarn yintemi olmasi-
dir. Satici firma ve factor arazinda bir factor =zdzlesmesi
vapildidirnda satici firma ve mazteri arazinda devamli  biv
forn akizi: olur. Dolayizsiyvla by tldr finansman isletmelere -
sporibarme- kerdilidivden olugan- fon kaynady  sadlar (1200,

1
=

(115) AEGOD, a.d.os. S.400

(116) YOESEL, a.g.02. 5w e G
(117) YOESEL, a.g.=2.  2.285
(115 ARG, a.g.20 .405
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(119) " Farmar  BAKIR, " Factorira (alacak hakkinan  satilmasy
uyalamasz1"  FARA VE SERMAYE PIYASASI DERGISI,  Yal:
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(120 Omal BOZEURT, Y Facbtorimg Yeni Biv  Fiwnansman T




Factoring alacak hesaplarinin teminat olarak  kullaml-
mazl suretiyle kredi zadlarmazsi islemirden farklidiv.  Conkd
bra dzlemds alacaklarin: rehﬁeJ&rwl kredi alan =zabiczi firma,
alacadiin  tabhzil edilememeszicnden dodan riski tazsimakiadair,
Bir, bazka deyimle kredi versn finans kuruamanun daima saticy
Firmaya @eri dimms (Flcu stme) hakky vardir.  Halbuki facho-
Fira de satici firma alacaklarims satmakbadir ve kitd alacak
riski., faktdor (Factor) demilaer Fimars Ruruamaran dzerincds-
cdir (121).Buy yizden izletmenin sarba badly biv borcua cdodma-
makta, igletme alacaldir satarak finanzal borg zadlamakta-
i (122). ’

[

Yukarida arnlatilan alacaklarin finansmary yintemleri ki-
za surelidir.fncak bazen islebtmeds alikonulnug ve avhil o Lo
tarda slreklilik giésteren alacak zaretleriyle, senstziz ala-
caklaritn herhanai biv kizsa =hreli kaynakla karszilanmas: pek
moamklr olmaz.Bunlariy orta ve uzun slreli kayvhnaklarla-temal
et igletms sermaysesivlie - karsilarmasi: gerekmekbedir (123).

c. Stoklarin Finansmani
) Izletmeler stoklarin Finansmaninda saticy kredilerin-
e, mizherilerdsn alinan avanslardarn  yararlanabildikleri
gibi stoklarini temimat olarak adsterersk finansmam kbuaruamla-
ramdarn kiza vadeli krediler de sadlayabilirler. Ozellikle
vilir belirli avlarinda for gereksivmezi artan, faaliysetleri
mavzinlik hareketlerin ebkizsinde bulumarn Firmalar  yondndsrn,
zholk (emtiz) karzi1lidy krediler dremli kayrakbtir (123).

Qlabilir mi 2 " PARA VE SERMAYE FIYASASI DERGISE,
Yil: 7, Sayiy 75, Mart, 1985, =.14
(121) BOZEURT B.d.m.  E.13 >
(122) Eski bir finansman zekli olan factoring, ilk dafa 14.
y'da Irngiltere' de  yi; erdidztriziods aysularmaya
bhaslammistir. 12. yvy' dan itibaren AB.D.' de taekstil
arvilztrizinin finanss wdilmn'inde kullamilmiz ve b

erdistri  dalimim agslizmesinds factor'ler  bir banker
rolld oyhamiglardir., Da} sonira factor' ler  tekstil

cdigindaki alanlara da yayilmistir. Bu yintem dzellikle
gelizmis sanayil Glkelerinds ibracatin finansmarinda
cokga kullam lmazina radmen, 32lizmekie olan Glkelerde
ok Fazla uyaulama zabas: bualummanakbadir.Ayrica aenig
bilwi  digin Bkz. ILEER PARASIZ, " Lesasing, Fachoring,
Forfaitimag ve Barzilikly Ticareb,' TEESTIL VE MAKINA
DERGIST.  Yil:d4 Sayi:sl9, Subat, 1990 =,29-31
=t

(122 Tem=l met izsletnse ssrmnayesi, izgletme galismalari igin

direr varliklarin aersekli olan  sav 1y~1~r1y19 kiza
sareli  borglarin uyaun kabal edilsbilecek  =zeviyeleri
arazinclaki farkhern olus mml+ﬁd1r.

Tirkiye' de temel met izletme zermayesitin karsilarma-
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Stok (embtiza) kargilidy kredi. zamanla dederi eksilmaeyean
fiatlary oldubkga iztikrar gdsteran ve kolayoa parays gavei-
lebilen mabsul ve smnhiamin kargilidinda agilir (124) . Bu Lir
Eredinin verilmeszinde gesitli yintemler ayaularir. Bunlarin
baslicalary (1253): I.Stoklar bankarin veya firmamin deposuas-
dadir, II1.S5tok emmiyetli Godncd bir sldediv. II11.Stok wumuami
bir madazadadir ve bbamg belirten belage bankaya btenminat  ola-
rak wverilir.isletneler igin stok kargilid8i kredi ssnek bir
finamzmar yéimtemidir. Burwen maliyveti dider finansman ydnbemn-
larireg agdre disdk olabilmektedive Bu kredi bir anlamda kesdi
kerdini  ddeysr kredidiv.Stoklarin paraya geveilmesi  ile
igletmeler kredivi asri ddeme olanalin da elds ederler (126)

Isletmelarin stoklarinmin firansnaninda kallandiridy tica-
re

i kredi. sabticisirarn aliciya (izlebtmays)  malin sabilmasa
gsabwabi ve  amaci dle verdidi kisa  vadsli kredidiv (127).
Tzletms by kredivi kullammakla pesin alaislarindan eldse  sds-

bilecsedi iskontolardarn yvararlamamamiy olacakiie. Eder b

gibi kir makit  iskoatozu varza bicari kraedi  pabalyl bir
finanzmarn sekli olabilire Hatta bazen ticari kredi  barbkadan
kraedi almarnin malivetindern daba  pahala olabdl lmektedie.

Burnurla berabser b Bor kredi dstenid ldidi an kullamilma imka-
111 olar ezl bir finamzman yintemidir.

tzletme  yari mamal ve malul stoklaring satici kredisi,
avars kredizi, alici ém Sdemsleri ve malolusa katilmiz  ge-
zitli  kaynaklarla ydkselk seviyeds karzilarmasi: halinde,
stoklarin  kalarm  BELOmdmdn orta ve wzan s0reli kayrnabklarla
fimarnse adilmesi asrebkmnsekbedir (122) . Bu kayhnaklar ticari
borglar, szabicilar, bernka kredileri heszaplari altinda ifade
edilir.

d. Diger Diénen Var11klarin Finansmani -

tzlatme galignmalariyla dodrudan dodruya ilaili bulunae
Addren varliklar da isletme igin bir finansman  sordnd
paktadir. Burmlar daha sonra stoklara kabtilacak hammadde
geres zabim alma on ddemeleri. akreditifler ve gezitli
gidarlerden olusnaktadir. Hammedde ve gere; akreditif-

sirvcla  kullamilalkilecek Fonlar, dzkaynaklar va banka
braedileri ve bahvillerden olusan yabanor kaynaklavrdan
olugabdlmektedir  GOVEMLT, Sanayi Isletmelerinde, ..5.20
v 91 N

(124) AEGOL., &g 5. 408

(125) YORESEL, a.9.8. 5086

(126) GENENLI, SARIEAMIS, a.g.e. =.285, YOKSEL, s.289

125) AKGEOD, a.a.e.  Z. 4032

(127) HATIBOGLU, a.g.=s. 35.12

(128) GOVEMLI, Sanayi izlebmns
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learirin br  bBOldmd kiza sdreli beloasli banka kredileriyle
karsilarnabilir. Buman daig 1nd Ealanmlarin orta ve uzun sireli
kayrnaklarla -~ Tewmsl nw+ izlatmae sarmayesi ile - finanses
adilmesi yerinds olur (129).

2. Sabit Varlaiklara Yapilan Yatirimlarin Finansmani

Sabit nitelikteki varliklar, izlaebmatriin uzun vacseli
sarmays vatairimlaridie, Burlar daduue k&rli  villarda amor-
tismanlar yoluyla parava dordsiarlasr ve amoartizmnanlar  neds-
rivle varattiklari: ig kayrnak akimi yavagtir., Sabit varlikla-
ritn ilk  yatirim giderlerind kargilayacak kadar ig nakit
alkaimi varatmasi uzun sOre gerekbtirecsek  ve bunlarain kisa
vadeli kaymaklarla Finanmse edilmesi halinds geri Gdesnesi
mcimbkder olmayacaktir. Dolayizivla sabit nitelikteki varlikla-
it kisa vadeli kavnaklarla karsilarmmas: dodra biv karar
olmayacadl aibi. ayhi zamareda 1;1utmu igim riskli ve tehli-
keli bivr durum varatacaktir.

Bu rmnedenlerle zabit varliklarin finansmanininda  izlet
made uzun stre kalabilen ve malolusu fazla olmavan kayhakla-
rir kullarmlmas:  wyauncdur. Varliklarin gesidi ve  vapils

kaymaklar araszsinda segim yapllmasiv gerektlr_bllir. Ancak
vatirimlarin karakteri e olursa olsun,. bunlar hig bir zaman
kiza zlreli fomlarla dedil devamli fonlarla finanse =dilir.
(130 . Sabit varliklarin finsnsmaroanda  kwllamilacak  wzun
giareli fomlarim en dremli kayraklari, wzun s=0raeli borglatma,
vari hizse senedi satizi: ve daditilmayan  karlardan  olusan
dzsermays beminidir, Tw"nbbUFQ bafly izletmelsrin satilmasi
veya sarmayse mallari ve donatimin satilmaszsir da fonlarin kay-
radl olabilir. Bazi durumlarda igletmelerin mal  stoklarinda
azaltma vapmazsi ve alacaklarinda vapillam azaltma ile de  fon
varatilmigs olur (131 . Dhofinanzmnan yoluyla fon zadlanmazina
imkan veren yvedekler ve karsiliklar da fon genizlemesinin ve
geligmesinin verimli bir kdyrdgl clarak kabuwl edilivr (132).

Sabit varliklarimn fFinsrsmaninda kullamilan dizs kayrnak-
lar, orta ve uzwn sareli borglanmalardir. Borglar  tahvil
cikarilmazi:  yoluyla sadlanabilecsdi gibi, kredi alinmas:
yvoluyla da olabilir. Ayrica islebtmelsr ipotek karsili81 ozel
Fimams kurumlarindar dzaellikles hayvat sigorta sirketlerinden
kredi  zadlayabilmektedic, Finanzmanda kallanalas yabirim
kredileri, #dzel olarak by oamag icin kurulmas yatiraim  (vaya
kalkimma) bamkalary tarafindas agilie  (1332). Gelizmiz bir

(129) GAVEMLT, Sanayi Islebtmeleringds ..sces, BeFe@. .26
120 OLALY, &.g9.s=.  s.200

(131) BOEER. Yabtiram Bararlarisessss, BeDe2. .14
(132) OLALT, &a.g.e. N.J &

(133 O'DONNELL, YORSEL, a.ace. 5.103
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TErmays  pilyasasiran varlidl b e fomdlarin sadlatmasing
kolaylastiracaktir. Galizmiz Glkelerde 8zel firmalar igin
L2 deull firarsmar LdYﬁdgl zaermays plvasasidir.,

Uzum vadeli fon zadlamak igin sermaye pivasasina basvu-
racak olan bivr isletme suw yollardan yararlanabilive: (134).

- Mambul dederlerin dodrudan dodruya balka sata
- Gzel plasmnan.
- SeErmays Fiyasasilrda faaliyetts bt l urnar araci

x{ﬂ

Euruluslarin dz=llikls yvatirim bankalarinin hizpetlerivdsn
vararlarma, (135,

Sabit =sermaye vatiraimlarinin finansmarirnda d1§e bir
firmansmarn ydntemi de Firernsal kiralanma (leazing) dir.
Leasing, isletmelerin ibtivag duydubklary zabit  varliklarin
firansal tercihlerdss dolayr satin alimmas:  yerine, bt
hak  ve sorumluluklariyvla belivrli Dir bedsel karzilidr kira-

larmasidir (136).

Yapilacak sabit mitelikteki vatirimain dzkaynak kullana-
fak mi, kredi ile ni yoksa kiralama ile wmi finanse =2dilece-
Firmi belirlemsk igin altermnatifler starndart arnaliz yénteaem-
leriyle deferlendirebilir, Izletmelaer verecekleri finansman
kararlarivda pek cok faktird dikkate almas:  gereklidir.  En
basta . vatiraimin szadlavacady kar iles finansman alternatif-
lerinin maliyeti ve izletmeyes astirvecedi ylOkdmldlaklsr kar-
zilashirilmalaidur. ITsletmanin mali duruama,  yabirimin nite-
1idi ve hacmi, yatiramlarin verimlilidi ve rnikhayst kullarni-
lacak finansman araglarinln dedisik yonleri karsilastirila-
rak  dedarlendirilmelidic, Sabit varlaik vatairamlariran  fi-
nansmariireda kullami lacalk fonlar uzun =20re isletmade kalabil-
meli ve zamaninda izletmeyi tekhlikeye sobkmadan ddensbilmeli-
dir.

134) AKGOD, - - %.471
135) Sermays F a1 rela Esalgmme &racy Ve vardimz),

ivas

kuruluslar sunlardir:

- Bamkalar,

- Oy para verms izi ile wdrasanlar (ikrazatgilar)

- Araci bankerlik kuruluslar:

-~ gzel Fimarns Eurumlari

~ Mernkul kiymsbler yabtirim orbaklid:

= Maridoal kiymeblar yatiraim ford

= Toply kot ve kamud ortaklids idaresi

- Merikial kiymetlar borsasi

- Sozyal givernlik bBEuruluzlaca

- Sigorta sirketleri
Gemiz bilai igin Bkz, Sl ab
Saermays  FPivasasi (Teori-Uyay
t=tambeal, 1925, s.95-100
Cetralz A,SEDEF, Azim CELIE, "Bir Finamsmear  Yonbtemi

i Turzer , Tork 1__}/1'-'-' 'l
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ENE) . Nkart Yayvirnzilak,
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Mavout  sabit kiymetlerirne ilaveler yapmalk ve mnodernidze
etmnek  disteyen kool ve orba boy  disletmeler  igin sermave
piyazasihcdan uzun vadeli fon zadlanmazi alternatiflerine
kivazla pahalis olabilir. Ayrica bu tir igsletmelerin yeni
artaklar bularak dzkaynaklarla finansmany  gok @by hatta
imkanzizdir. Bu izletualer igin ilave zabilt sarmays yvabivim-
larimin Finanzman: orta vadeli kredi sadlanmasidir (137). A-
mortizmnarn oranlary gsesellikle distk olan vapl ve  yvapl  ek-
lentilaerinin finansmarinda daba gok dzkaynaklarin kullanil-
masil ve uzun sireli bredilerdes de tamamlayicir kayhnak olarak
vararlarilmasi:  uyaun 3drdimektedic (138) . Dider yarndan is-
letmariir borglamma olamaklars  dzkaynaklarina  dayani larak
teshit edildidi igim ilk kwuruluz yvaillarinda, =sabit varlikla-
Fimir o FimamzEmanirda dzkaymaklarindan yararlarmasi by ik
Bloide zorunla olmaktadir,

3. Diger Varliklara Yapilan Yatirimlarin Finansman:

Araztarma aslistirme giderleri, ilk kuruluz giderleri,
varilen  avarnzlar, igtirakler, uwzun vadeli alacaklar aibi
Hdifer duran varliklar dedizik vapida olduklary igin bunlarin
firmansmarnl da farkl: olmaktadier., Duran varlaiklar dgindebki
Bir wzun vadeli alacadin bunlarin takhsil vadelerine uyaun -
zun =reli kaynaklarla karsilanmazy aerekiv. Paraya (disizs-
meleri yvirmbimim dzel kararina badly olan depozitolar, baghka
Burumlarin pay belaslsri belicrli biv zameeda kendi lidinden
paraya dirdigmedidi igin dzkaymaklarla karzilarnmalary aershkir
(139) . Gerwel olarak: buw daran varlaiklar sireklilik adster-
malerirme  adrse uzun zureli yabanoi kayrnak ve  dzkayhaklarla
karsilanacaktir.,

D. BORCLARIN GDENMES1

tzlatmnalerds Firmansman sorura yaratar dider bir nedends
daha érvme alinmiz olan borcun denmeszsidir. Isletmeler sadla-
diklary bu forr kaynadil igin pesinen sabit bir yak  altina
girmektedir., Alimar  borglar  zsoreleri sonusda ana para ve
faizi ile birlikte geri ddermek zorundadie.

Eiza, orbta ve uzun s0reli yvabearol kayraklardeaen =adlanan
barclarin Sdermesi komnusunda gezitli alternatifler  sdzkora-

Dlarak Eiralamanit,  Satairn Alma  Alternatifine  Fars)
Sadladidil Finansal Olanaklarain Dederlerwdivilmesi" . FARA
VE SERMAYE FIVASASTI DERGEISI,  Yil: 11, Saya: 25,
Temmas, 1989, =.
ARG @.g.e. =
EOAVEMLL ., Sanayi 1
HOVEMLLT ., Sanayi
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miadur . Ancak 1§1e meler, borglarinml éncelikle faaliyvetlerin-
den safladiklary kayraklarla ddemeyi tercih ederler. Faali-~
yaetlaerindar =sadlanarn parasal kaynaklar borglardan ne  kadar
fazla ise borglary  Odeme @dol o kadar  yiksskbir,  Ancak
izletmalar zor duruma ddstoklerinds bazr varliklarir parava
cavirerak borglarainy ddeyebilirler.  Bu agidan bakildidinda
bir disletmenin varliklary borglarindan ne denli fazls isze. o
igletmenin alacaklilary o kadar otdvence altindadie (1400,
tgletmnelarin ayrica yveni borg alarak e2zki borglariny o ddems-
=i (rofinansman) de mambkirddr. ASir bir borg yOkd  altirnda
bulumarn izletmelaerin faaliyetlerimnden sadladidl a=liv (kay-
maklar) borglarin ddemeye yebmivorsa veya yveniden borglana-
rak  bodeme  dizletmeye dakla o ucuza mnalolacakza  rofinarsmnany
tarcib edebilirv,

tzlaetmarin borglariny hangi  kaynaklarla ddeyscedi,
borcurn sdresi ve rerede kullaniidids ile ilgilidir. RBRiline-
digdi 9ibi kiza vadeli borglar diteen varlaiklarain ( mavsimlik
v gesici fom ikbtivagclarinen) Fivensmaeenda kBullanilive Bu
yilzder kiza vadeli borglario baglica 8z=2111i591 bir vilda
kamdi  kendinl tasfiyse etneleridiv. By redenle kiza vadeli
Fvorglarin geri odermesinds dornen varliklarin parava geveil-
mesi (bir vilda sadlarnen nakit akislary) ve yeniden sadlana-
cak kiza sdreli kayrnaklar kBEullanilir,

Crta vadeli borglar kiza vadesli bmr*lav aibed izherin
rnormal  gidizi sirasairda (141) (bir faaliyet dinemind=e) is-
letmeys girecek nakit ile ddetmez.  COnkd orta vadeli  borg-
lar, =zabit varliklar ve stoklar gibi daha devamly dzellidd
olan varliklarin finmansmaronda kullanilir.  Bu yhzden boroun
Bdarmesirds kullanilan araglar gamellikle birkag yillaik  bir
dérmen bovunca sadlanan nakit akizslarindan elde ediliv. (142).
Bu  nadenle orta vadeli kredilerin geri ddermesi kisa =0reli
aktiflerin parayva gavieilmasindsn dabhea ok, izletmenin gelir
aguciree Badly bulummakbadir (143, Orta vadeli  kredilerin
ddenme kayradl izsletmanin karlari ve amortizman fonmlaridir
(144).

Dzum sldreli borglar izletmanin wzun sireli yabiraimlara-
rian Fimarsmanireda bullamildidy igin, slrekli kayhnaklarla

(140) Ozer ERTUNA, "Sirkeblerin boarg Oceme oicl ve glvencesi®,
FINANSAL  YONETIM VE YATIRIM PLANLAMASI DERGISI, Yails
11 Sayi: 14, Haziran, 14“ s Hal33-134

(141) HATIBOSLL, a.q9.a.

(142) VAN HORNE, z.9.e.

(1473 Ceraiz FINAR. Finar:
Eoe Oniversitesi,
Matbaaszstr fzmiv, 1°

{(144) HATIBOELLL &, @ s,
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geri  ddermezi aerekic.  Burean igin wzun vadelil borglar orba
vadeli  borglar  gibi dsletme karlaryly ve amortizmanlar ile
Ocdamir. Yari orta ve yzun 20reli borgclar kisza slreli- boyrglar
gibi kendi kerndini geri ddeyen 1dyHmL1mF dadildir (145). Bu
bovrglarar wyaun kaynaklarla qeri ddermesi halinde, dzkayak
Haline dintbzerek izletmeds sdreklilik gdsterir.

E. DIGER NEDENLERDEN DOGAN FON GEREKSINIMLERININ
KARSILANMASI

Igletmalaerin orbtaklarina  karel  yOkGelOlOSdel  yerins
irerelk kar daditmalk igin ber geyden dnce slinds: dafitaila-
bir for, yami daditilacak para bulunmaszs:  gerekiv
Far daditimi igin gerekli olam bu fon dncelikle kardan
armis olmalidir. Bumunla beraber kar payinin ddenmesiocde
mli olan sadsce kar elde etmis olmak dedil,  ayrnil zamanda
ca bBuluman nakithir  (147). Isletmnaeler kar payl bcdemselea-
gerakli oclursa gagmiz yvillarin daditilmamiz karlary ile
bllirler. Dadirtailmayip gelecek yillara devreden karlar
bir yedsk akge dzellidini  kazanir (142),. Dolayizivla

gkgelarin de kar payl olarak dafitilmasi mdmkdnddr.,
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Uyailamada  kar  paylariy  kupon karsialigy para olarak
daditilmakla beraber, bazi hallerds kar payvlari alacak zene-
di  olarak da daditilabilwmektedic (149)., Bunlarin  yarninda
izletmalar ortaklarina mnakit olarak kar dadibmak  yerine,

verti ek hizse sansdi de verebilive Menkul kiymet olaralk kar
payly, alikonan kazerglardar, (kazang Tazlasil) biv  kisminin
mankul kiymet olarak ssrmayedarlara daditilmazr ve bilangodsa
higze senedi olarak gdsterilmesidir (150,

Daditilmayarak igletmeds tutuwlan kar kiszsm: olyrak y=dek
akgernin kayrneadir,  taramdan da anlasileaocsdy dzere  kardiv.
Farim mevout olnadidl durumda yedsk akge ayrilmas: sdzkonusu
clamaz. PBununla beraber vedek akgenin kaynhadl yalrniz kardan
ibaret dedildir. Ddreem karinin diginda kalan bazi kalemler
e yedek akgeye kaynak teskil stmebktedir. Bazil  kayhnaklar
yvadek akcernin kar dizinda iki kaynakbtan daha olusturulabile-
cedind belirtmektwdlr. Bu kayrnaklar ise g9izli yeadsek akgeler
ve bzl yedelk akgeler oldwig belivtilmektedic (151).

(147) Cavat SARIEAMISG, " Qrta Vadsli Kredi"., BANMEA DERGIST,
Cilt: 7 Sayir: 9, Mayiz 1970, =.35

(146) ROSTO EMIMEZ, Sirvkeblerds Har Daditimy ve Yedek Akoe-
lar, Z.Baszki1, Ercivan Matkbaasi, Istanbul, 1976, 5.179%9

(147) O'DLONMELL., YORSEL, a.g.e.  =2.130

(142) DLALT., &.9.=2. =.166

(149) ERIMEZ, a.@.=. =.179

CL30) D DONNELLL. YORSEL, a.sg.e. 5.132

(151) Geris bilai igim Bkz., ERIMEZ, a.g.e. =.272-27
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ik straeklilifind devan ebticrmek, gelismesini
zadlamak, i;letmw sarnayesini oerekli blydkdkte totabi lmaek
v, bir amaca  wlasabilmak igin tahsis adilmis olan yedek
mitelidindski karsilaiklar (152). da dadrtilmayvarak  izletmeds
bairakilan karlardar ayrilire  Bu Ldr kargiliklar dzkaynakla-
rin bir unsuruduar,

I tinelar vera

lt! 4!1

ol )

1 camelarini ize bir hesap donsmi so-
ruda elde ebbtiklaci zarimdern dderler. Eardan verail
dairelerirne  ddermek Oz ahakbuk ettirilen vergl btutarla-
1. bahakbkuk arandan itibaren igletmenin boroua halive aslic
v yabancl kayhaklar iginde yer alair (1353).

L.L.H

JIzletnarin galisanlarina olan maas, Goret vbe borglar:
cari  Faaliyvetleri zormacu elde edilen gelirlerle ddenirv.
fderecsk Ooretlasr dislebmenin kisa vadeli borcung olusturnak-
tadir. Izletme kidem htazminati: Sdemelerimi her dénsm karsi-
11k avirarak donemler itibariyle firanse sdebilmekiediv. Bu
sakilde ayirilacak kargiliklar, kidem tazmimatiy yOkdnln boeg
ve  aider olma mibtelidind izletmenin faaliyebt sonuglarina
@01ay151y1a mali vapizina vansitmis olacaktip. (154).

(152 CEMALCTILAR., Germl Mubesshs o e e s s = a3
(1532) CEMALCILAR., Gersl Mubasebhe o w oo s % 2ed
(154) SORMELI, a.g.2. 2.121 Ayrica Genis Bilai Igin Bkz.



1 K1 NC 1 BoLOM
FON 1THTIYACININ BELIRLENMESINDE

FON AKIM ANAL1Z1

I. FON AKIM ANALIZININ NITEL1&! VE KULLANIM ALANI

Mubhasebe bilal sisteminin suncadu mali tablolarin amas:
slkotomilk kararlar vermek duewmorncda olan dgletme ilaililerine
(1) faydali bilgiler sadlamakhir. Tzletmarmin mali duranung
ve faaliyet sonuglaring adsteren bilango ve qa=lir tablosu
ilaililers bilai zadlamak agizindan sorn derece onemli tablo-
lardir. Arncak, by tablolar dizletmenin forlarinmn sadlarnmasa
ile bunlarin kullamilaiz tarzaina, Jdidsr bir deyisle mali
durumy dedistiren rnedenlerse iligkin bilgi vermemnsktedir.,
tgletmaenin mali duruamg ve faaliyet sonuglar: hakkinda ileri-
ya dirdk disabetli tabminlerin yapilarak. =a3likly kararlarin
alirnabilmezi  igin.  foro hareketlerinin analiz edilipg,. mali
durumdaki dedismalerin nedenlerinin incelermesi gereklidir,

Bu bilagi iktivacimin karsilasmazina yardimsl olan fon
akim analizi, forn tablolar:  aracilidaivlia varirlir. Mali
durumdak i dedizmeler tabloszu olarak da adlandirilan bua tab-
lolar, isletmenin finansmarn ve yvatirim faalivetlerini ve bir
hesap donemindzeki mali durumdaki met dedizmelaeri  raporlar.
Igletmads kaynaklarin razil 2lde edildidi ve bu kaymaklarim
narelere yvatirildidne (Ffor kullamimi) agaklar{(2). Bu  tablo-

(1) Izletmsern ilg9ilileri: VYireticiler, isletme sahip ve or-
taklari, potanzivel vatirimoilar, alacaklilar ve borg
verecek olanlar, hizmetliler. deviliet ve kamo' dur.,

(2) BERNEY, LYONS, GARSTEA, Fingrcial Accointinam ard Repoy -
tirma. ext.  ard Caszes, Businsss Publicationz, Ino,

5 T B,
wmllas, Texas, 1921, 5. 373
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lar aergebklezan ve planlanan bilavgo kalemleri  deldismeleri-
riin nedenlerinl adsteren biver araghir. Fon bablolariy yarodi-
miyvlia geriys dodrua ve tabhmini  olmak Ozere likidite, varlaik
ve  sermayes yapisindaki dedismelerin medenleri ircelensbhil-
mektediv (). Tablolar, bBirer bilai aleti olarak kendi odzel-
liklerine gire kudllamicilara su sorularin cevaplariny bulna-
da yardimcy olurlae (4)

= Izlaetmenin =2l aliman donsm itibariyle fon yvaratma
el rediv 7

- Izletmenin glecek igim for iktiyvaciy var midir 7 Varsa
Begrary miktary naedic 7

-~ Igletmz azrekzinin duyduda fonlary kerndi mi yaraba-

caktir, yoksa disardan mi1 sadlayvacaktir 7

By sorulara  verilecek vanmitlar, izletmse igirnd=ki  ve
igletme disindaki Ffinanzal bilai kullamicalarinin akile:
kararlar vermesini sadlayvarak dodrg davreanig igin temel
aluzturmnaktadir.

II. FON KAVRAMI

Forn kaveaml galigmamizda forwn en genis anlamivlia =le
alinacaktir. Geniz anlamda fon, akbtif kiymetlarin bamaminz
clerilmekte, yvarni igletmemin bidblds Fimansman olanaklary fon
kabual sdilmektediv. By tanim beninssrerek hazivlanan tabloya
ige " Fon Akim Tablosw" demilmebkbtedic,  Tabklo dizletmenin
aktif ve pasif delder harekeblerindern olusmaktadic.

I1I. FON AKIM TABLOSU

Forr akam tablosu, aktifin ber biv wunsuruana mali olarak
kabul eden fore kavieaming gére hazirlarmaktadir. Tablo skono-
mik ve firanszal faaliyetler ooy bir akbtif dederin igleb-
mays airmesi veya gikmasil nedeniyle oluzan for hareketlerind
adsberir.” Ekormomilk faaliyetler sorucu domem karil veya dornsm
zarari aktifi ve dolayizivla bzkaynaklari artirir vaya
azaltir. Finarnsal faaliyebler soracunda da bir akbtif deder
bir baska dedsre va da bhir aktif dederler bhir pasif deder
karz1likly olaralk ayni yidnde dedizime uldrayvarak bilangonun
gktif ve pasifinds ayri ayri veya her iki tarafinda artizlar

(23) Fahir BILGINODGLLU, " Fon Aklz Furamins Sistematik Bir

Yaklazim," 1.0.1S5LETHME FAKOLTESDT MUHASERE ENST I TOSO
DERGISI, Suwbat-Mayiz 1927, Sayi: 47-48, =.15

(4) Sabri BERKTORE, Ferrulh COMLERCTI, Mali Tablolar Analizi.
Anadolu rniversitesi EGitim Sadlik ve Bilims=l Arazbirma
Vakfi. Yayirlar: Nor 71, Ezkisehiv, 1989, s.129-130
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zalislar seklinds: dedismeler dodar.” (5. Bu bakimdan
by dedismelarin nedenleri olarak fon akim tablosua fon kay-
v for kEullarmamlariy olmak dezers iki kisimdan olusur,

Fowr abkam tablosu belivli bic ddmsn iginds dsletmaenis

sadladidr wmali  kaynaklary ve bunlaraim kullamim yerlerinid
adstarmelk suwretiyvle., islebmenin stzkonwsuy dinemdeki mali
iglemlarini dzetler. Amaci, dider mali tablolarda drdlmeyern

forr  akimini ortaya kovarak aerek faaliyet sorucw yvarabilan,
asek ek Finansman seklivds elde sedilern wmali olanaklarla
reElar yvaprldiding, kayriaklarin naeraelare htahsiz edildidini
azikoa baelirbtmektir (&), Izietme yvirebticileri, kayhnak sadla-
mak durvmanda olan ortaklar, yabirimoilar,  borg verscebkler
vz  alacaklilar iglaetmerin gegmiz  faaliyetlerinae ilizkin
mali bilaileri yorumlayarak, tabminlerds bulunmabilivler ve
varecekleri kararlar: belirlerler., Bilgi sadlama ikhhbivaoinda
clare b ilgililer, forr akim tablosw aracilidiyla su bilgile-
i oelde edebilirler (7): .

- Izletme faaliysblerinden elde sdilen kar e bicimds
lulluﬂlldl v bemettidler nigin az daditildyr 7

~ Dbdreem karindan daba fasla tensettd rmasi1l daditarlica
vaya faaliyabtler zararla &dpmfllmdmlr karsin temathd dadi-
tilmazir mazil mimkin olody 2

- Faaliyet =z 1 olmazina karzin dinsn varliklar nasil
arttr 7 lzlebtme sermayeszindeki artiz me bigimde finanse
edildi 7 Maddi duran varlik satizindan =21lde edilen fonlar
rnazi1l kullarnildl 7

- Borolar nasil ddendi 7

- Faaliyetlerdan elde sdilen fomlar, yemil tesisler igin
maraekli tubari azmasinea karzin ndigin borglarmays gidildi ?

- Tahvil ikhracirdan aelde edilen fonmlar ne kadardair 7

~ Sermayadelki artizlar nedenivie e kadar  fon elds
2cdildi ve rne bigimde kullamildys 7

i

(3) Ferruh COMLEKCTI., " Islebtms Mali  Duaroiougran Dedisms
Nedenlsrinin  Fon Akam Tablosy Yarcdaimivla Incelermnesi.”
ALOCAFYON T.1.B.F. 15 EURULIS YILI ARMAGANI, A.0. Yayiwn-
laray  Noro 365, Afyon I, I.B.F. Yayvainlari No:D, 1989,
5.l

(&) dztin AKREOL, Mali Tablolar Analizi. Muhasebe Enztitisi
Yayirni., Mo 51, Istarbul, 1997, =.262

(7) Yikszal KO YALIIN1 Izletnelarcs Mali Anealiz Teknikleri,
Arikara, 1992, =, 206-207




Fore akim tablosu bilarmgo ve asliv tablosundan elde
edilemayern by sorulara yamit verir., Yonetici bu tablo yvardi-
miyla. ketudi yinebinini ve firansman politikasinyl dederleye-
rek, amlecekteki  fon kaynak kullaramlaring tabmin eder  ve
yerl fimanzman politikalaring ve plarlaring olugburur, Ortak-
lar, alacaklilar ve yatairimoilar yatirdiklari, vabirmay:
digiondidkleri vaeya 0divg verdikleri fonlarin nasil kullanil-
didint,  yioretimin rormal  digletme faaliyetlerivlie kaynak
varatabilme ve buw fomlary gesitli unsurlara dengeli bire
geakilde daditabilme aldocldndn me §6lgldse oldudung ve  sonuchsa
bazsarili olup olmadidinl dedsvrlardicmsk izterlar.Aynl zanan-
da  aynl erdlzstrideki igletmelerin for akim tablolary karsi-
laztirilarak buw izletmalerdzbki for akimlary hakkinda  soruaca
ermdL mimkCiadinr (2) . Bu redenle bableo, izletmelerarazi ve
srdlistrilar aras: karsilastirmalarin yvapellmasina imkan vers-
rek Ornemli ve faydaliy bilgiler sadlamaktadir.

A. FON KAYNAKLARI VE FON KULLANIM YERLER1

Fore alkam tablosu, 'glet nztin vl igindeki fon hareket-
Jderinin dinem soriana yansiyvan reh soragslarinin for baynakla-

r1 ve Fom kullarmlary olarak bwll lermesiyle elds adiliv(3).,
For teriminin ifadse etbtifi anlama gire, fomlarda artis mey-
dana qetiren izlemler for kayhaklari, fonlarda ekzilmeys
zabep olan islemlar for Bullanimidir. Bu badlamda forne kay-
maklary ve for kullamimlarimy teshit etmek igin uyaulanan ve
forr  akim  tablozsunun hazirlarmazina btemel olan gerel kural
spduar s

- Aktif azalizlari ve pasif (borg ve dzsermays) artisg-
lari fon kayrnaiidir. '

- Aktif artizlar: ve pasif (borg ve dzsaermayes) azaliz-
lary fon kullaramidire.

Bu asrnal kural cercevesinde izletmelars yverni mali ola-
naklar zadlayan fonlar suralardarn elde sdilirs (100,
- K&r

- Aportismarn ve dederlems zararlari

- Odermiz sermaysedski artiz (11).

() Bzaul CEMALCILAR. Fonlarim Eayrnaklari ve Uyaularmalara
Tablosy ile Fara Akilzy Analizleri, Eskizehir, 1.T7.1.60.
Yayitilari, Nﬁ'hh/_m_deHUr Matbaazi1., Ankara, 1967.s5.121

(%) BEETORE, F.CoMLEEDI., &.g9.e. =.130-131

(10) Almet Hayri JURMUb, Mali Tablolar Tahlili,. Istanbul,
T.To1.A. Nihat Savar Yayin ve Yarcaim Vakfi  Yayinlari,
NG:BSB*E?l, Istambal, 1931, s.228-229

(11) AEGENC, - AR A
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=~ Hezr Rr 1 borclaema (uzun siraeli krediler,  tahvils
badly borglarmalar, kisza sdreli borglammalar,  ortaklardan
borclarmalar)

- Alacaklardam tahzilat

~ NMarlaiklardaki azalizlar (zabit varlaik satizi  dolayi-
ziyla azalig ve dirnen varliklardaki oteki azalizlar)
Yiree b kural cercevesinds fonlarin belli baszli kylla-

mim yerlari gunlardir (12):

- Ear payr Ocenssi

= Har  tdrld borg tdemssi (s ”ﬁrpli boary taksidi
ddemesi, tahvil itfasi, barka kredisi ddemesi, dteki borg-
lardamn ddamelsr)

« Sabit varlik yatirim
. - Ezaz sermaysmin- orbaklara ddeneraek- azaltililmaszsa

- Alacaklardaki artizlar

- Varliklardaki artizlar

- Fa
(13).

liyet soruwcu net zarar nedeniyle fonlardaki azalig

t

" B oarada devesnin amortizman gideri,  sdpheli alacak
zarari, =stok  deder  didsme zarari ile hisze serebleri ve
takbiviller deder dbzme zarariviin, eder bunlar)y karzilayvacak
blyiklikte kar varza, forn kaynad: varatbiklary digdealoneli-
dir.  COnbkl bu ogider ve zararlar dénem karin mazari olarak
azaltmakta, fakat aktiften form gikigina yol agmamakbadir O
(14). " Ayrica bedeli dnceki yillarda ddermis  giderler ile
tahakkuk sthirilmiz giderler iginds bulunulan yilda  birv,
aktif deder cikizina yol agmadidy igin fory heareketi yvaratma-
vacaktir. Burwn igin bDumlaries dieeem karimy azaltbtaiklari igin
daraem  karina  sklermesi, diren zarariny artirdiklaryy igin
dorem zararindan gikarilmazy ve asrgak fon hareketi yvaratan
cdorem  karima  veyva  dinen sararina wlazilmava  galizilmaza
aarakir” (15).

(12) DURMUS a.g.es. 50229

(13) AkGEOg B,
(14) Sabri BEE
ALl Ezki

zkizehir, 19

(15) CoMLEECT,. 1zl

Farrule CEMLERDT, Mali Tablolar Arnelizi.
ir P.T. 1A, Yavirilari Noe 2207143,
":‘,t:' __,.- ”_n"ll
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Burmurn yamirnda Jdomsm kariny arbirdidl veya dinsm zarari-
M1 azalttidi halds bherbareai biv fon hareketins neden olonayan
kalemler de dikkate alivarak ddeem karirman vayas dornem zara-
rinin Adlzelbtilmesi gerskiv.  Oresd3in " dederleme karsilikla-
rintn iptal sdilmesindsn dodan bayali kar ile karzilaidy dakha
droceki yallarda akbtife girmiz durunda olan aslivlericn ve
takhakkuk ettirilmiszs gelirlerin dinem karina veya Jdomnem zara-
Fina etkileri  bir foro harekstind asrekbtivmez. Bunun igin
bunlar  artmaszina neden olduklary dinen karindan dosdleraek,
aralmalarina naden olduklary dornem zararinag sklenerelk ogsvoek
for harseketi yaratan diérem karina veya donan zararina dla-
gilmaya galizilar.” (16&).

bk form Hareketinl verecek olan ddzelhil-
caynadl, ddzelbilmiz dérem zararl varsa,
Fayrnak ve kullamimda yer alir.

Bu zsekilde o=
miz Jdirem kari F
fore kullarmimi o lara

Burada  zwuw da belivtosk gsrebkic ki,  for kayneak ve
kullaraamlariran btam ve dodra i sekilde belirvlensbilmesi
aldaki mevout mali bilogilerle sinirlaidir.

B. FON AKIM TABLOSUNUN DUZENLENMESI

Forn akim  tablosumuan amalistin elindski mevout mali
Pilgilerin yebterlilidine gdre O sekilde dizenlemsk olanak-
lidir:

1arak,

-

- Dedisimlerin tlnd dikkabe al:
- dzesermayse dizsindaki kalemlers astnel kaide wyaulana-

rab

- Dedizimlerin =sadecs for hareketl varatislar:i dikkats
alirnaral.

1. Degigimlerin Tlmuni Dikkate Alarak Duzenleme

Forn akim tablosurma bivinci sekilde didzenlenmesi  igin
izlaetmarnin dénembaz: ve dimemzorg bilangolarr gereklidic. Bu
bilangolardan yvararlanarak kargilazhirmal:y tablolar dizenlse-
rip, aktif wve pazif deferlerdeki outlak artis ve azalizlar
izlenir. Daha sonra nubtlak farklara gemsl kural uygulanarak,
aktif kiymetlerdeki azalizlar ile pasif kiymetlerdeki artig-
lar "for kayradi" olavak, aktif kiymeblerdeki artizlar  ile
pazif kiymetlerdeki azalizlar "fom kullamimy olarak belirle-

(16) COMLEKCT, isletme mali.....axy 8032, 2263, Ayraica by
korwda Bkz. O.AKGEN, a.o.2. .274 :
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ir. Tablorur dizenlaemmszsl sorurcda buluanacak Fon kaynaklar:
ve  for kyllanimlar:y toplam olarak daima bdirbdivics etighbiv,

B zekilde ganel bural ssas alinarak yvapillan didzenlemse  tab-
larmn aem bazsit sekliyle

hazirlarmazidir. Adina, " neredsn
aaldi nereye 9ithi" de demiliv. Bu esaza izletme disindaki
kigilerirm =k bilailsr elds edemsdikleri zaman basvuracad)
ariktar.

2.8zsermaye Disindaki Kalemlere Genel Kaide Uygulanarak
Dlhzenleme

Forr akim  tabloszwrags ikinci sekilde dizenlermesinds,

bzsaermays digirdaki kalemlere asnel kaide aygulanarabk  akbif
agzalislary ve pasif artiglar: fon kaynadil, aktif artislar:
va pazif azaliglary form kullanimy olarak kabul ediliv.dzzer-

mays grubuma iligkin kalemler ise gaergek forn harekebi  vara-
tip yarabmadiklar: koruzsunda incelenir ve fon akim tabloszu
bana gtre ddzenlenir.  Bu sszasta dzsermayedseki artizlar agi-
zitdan ikirci yilin dédnem karimin btamami ve ddernmisz sermaye-
deki artiz fon kaynsad: olarak kabul edilivr. Dénemin deder-
lame karziliklary, amortizmanlary, yedekler, yedek niteli-
irvdeki karziliklar, veniden dederlemse artiz fora, dadital-
mamizs karlardaki artizlae gergekten igletmeye bir fon hare-
keti, form giris ve gikisir sadlamayan unsurlardir. Dederlamns
barzilibklary, yedek mnitelidindeki karsziliklar, amortiszmanlar
direm karini hayali olarak azaltmakbta fakat bir fon gikizina
reden olmamaktadir.  Bu nedenls bunlaran ikinci yal  dénem
karina aklaenmssi vaeya zarar varzsa bmdan gikartilarak ddzel-
tilmiz ddrem kari veya clzaelbtilmiz ddrmem zararina wulasilmaszsa
gerekir. Yedek akgelerdsbki artiz veya azalizlar ve daditil-
mamils karlardaki artizlar da biv fon hareketivne sedes olmnaz
va  for akim tablozunda abdrdlmezler. COnkd bumlardak:  artiz
karzilastirilan yillardarn bivirmcisinin  karinimn buralata
aktarilmazirndarn dodar. Ayrica gecmis yvil karlary ile  ilk
yvilirs dérem  karaimdan izlebtmeds borakilan veya 11k yvilaim
cdérem  karimirn gegmizs villar zararina mabhsup aedilmesi yvada
aecmiz yvillar zararlarinin sarmayays mahsup edilme=si, gegmnig
yillar karlarirmin sermayaeye sklenmesi hallerindes da herhan-
ai  bir  for harekebti olmaxz(l?7). Bunlarin yaninda  ysniden
cdedsrlaemse artiz Ffores da ogergek bir fon girizi v gikiga
sadlamaz. Yeniden dederlems artizil fored yeniden  dederlendi-
rilebilecsk varlaiklarinm (13) yeniden  dederlemadsn sonrakid
daefter dederinin yeniden dedsrleme dncesi defter dederini-

=
b=

(17) BEETORE, COMLEECT. Mali Tablolar,...192%, a.9.2. £.168
(12) VYenidern dederlendirilebilecek varliklar ve bunlara
astirilan sinirlamalar VUOR mun midkerver 298, naddesinds
belirtilmiz ve bu maddse ile yemides dederlems dkidmleri
bzlirlanmiztiv. Bu  dldzenlems Sermaye Fiyvazasi  Earurag
kapsamirvdaki izletmzlerin ode wuynalaril asreken bakimleaed




azan kizmidir, Bu kalemd=ki yi1llar itibariyle gdrdalen dedizg-
meler tamamat hayalidic(19) . Bu rscenle yeniden  dederlamne

artiz  forunda 96rdlen azaliz, azaliz miktar: kadar  foouan
sarmaysys  ilave edilmiz olduia  dis Jnulwr ek (20) ddatmis
Surmdywdﬁn prikartilar ve asrgek sermayse artiz: buluanuar. Bu
alemds adrdlen artizslar ize, yveridso dedsrlemnsyese tabi olan
;dh1t kiymetlerle iligkilendivilerek bivlece zabit kiymetle-
rirn de aergek dederlerine wlazilmigs oluwr. Fon akim tablosun-
clan by ddzeltmelesr sonunda bulumen fon kaynaklary ve fon

-

bullamimlari:y yesr alacaktir. R
Bizd= calizmalarimilzda, izletme dizirdaki bilai

kullatmicilaring &
@2limizdeki mali bi
imkarn vermamnsez il e
izleyecediz.

az aldidimiz igim ve wyoulama  bakimivdan
gilerin tablorurm ayrinti1lyl didzenlanmssins
ariyle ikinmci dizenlemns sekliyle kortmuzud

3. Degismelerin Sadece Fon Hareketi Yaratiglari Dikkate
Alinarak DGzenleme

. Tablorurm  dkirnci dizenlaems sekli. ilk anlatilan bazit
zekline adrse dabha ayrimti1liy ve qergekci olan khalidie.
Burumla birlikte, forr  akam tabloszuwwy ikinci esasza gbre
dijzerilernmesiyle o tam anlamivla gergsk ve ayrinbtil: fon
harasbetlarinin ate3ld0dal sdylenemnses. COnkd germel kural wuaygu-
lanarak " aktif ve pasif larwlthll ey kalemdski  mutlak
artiz ve azalizlar kher zaman izletmeye biv fon girizine veyva
izgletmeden forn Cikigsina meden olmaz. Bu bakimdan bher kalamin
artisz ve azdllmldr1n1r balemin dzzllidi de Jdikkate alinarak
aktif dernen forun igzletmeys givisine veva isletmeden gikigi-
Fim reEcdart ol leadlﬁlﬁa bakilair” (21). Yuakarida belirtilen
Qe gehk fon harzketi yvarabtmayarn unsurlarin vanl sira  diger

cluzturmakitadir. Yaricdar  dederlams  dedsr arbtigiman
hesaplarnmazi  ve mnubhassbeyse yvamnsitililmaz agisindan VUE!
e uymak agerebkmebtedic., Bu konuwda ayrica gsnis bilai
icin Bkz., Omer LALIE, 'Yquiggummpwqwrlwre' LIYELHLAMAL T
MEVZUAT DERGISI, Fetkim A.S.  Yayini, 3V 2, Dcak
1990, =.3-11, Abdullakh YAVAL., "Ssermnays F1y ZATL ldnuhur
Fapsamitndaki Sirkebler Acizindan Mubasebe Uyoulamalar:
Sadas. Sayis S, Nizan 19310, . 26-31 Fahri TUWEAY,
"Sermays Pivazasl ve Tork Veragi Mevzuati HakOmlarires
Gore Yeniden Dedsrlems Artis Forunun Bullanimi”, a.9.=.
Sayi 4, Mart 1990, s.20-31

(19) BEETORE.COMLEECT, Mali Tablolar...192%, a.a.2. 5.140

(20) Hesaplanarn deds=r artizlary T.T.E' nun Aromin Sirketls-
rin tahvil cikarma +dVdn1n1 bzlivleyan uyaulamasiveda b
tutar odermis  sermays olarak  kabul  edilirv. (T.T.kK.
M. 422) Ayrica Bz, VUEL. mik. 292 madds.

(21) BEETORE.COMLEECT, Mali  Tablolar.....1799, a.3.2.5.132
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kalamler de incelenic.  Sreefin, bedeli dnceki dérnemlerds
tahzil  edilmiz aelirler, bedeli dreceki dénemlerde ddenmis
iderlar, tahakbuk ettirilmiz 9eliv ve giderler, dederlens
karziliklarimin iptal edilen kizmil Fon hareketi yaratmadidy
halde dévem karini yada zararing etkilesmekbtedic., Bumas yvanne
da  duran varlik veya uzum vadeli vabarmc:l kayhaklardaki o ka-
lemlaerin, dirnen varlik veyva domes borca démis mimesi, aelir ve
Fider tahakkuklarirdaki artizlar izletmeve bhir Fon Firizi ve
for gakigimt yvaratmamiz olan dedigmelerdiv. Fom akim tmblu:u
dizenlaenirken vapilacak incelemalerds b tir  forne harekebi
varatmayar, kismen yaratan  veya farkli bBdyOkloklerds  fomn
Firis  gikizina zebsp olan kalemler belirlenir.  Dorem  kara
vaya diorem zarari dizelbtilerek gsrgek for barekehbi yvaraban
Ealemler ortayva gikariliv. Bunurm sonucurda dazeltilmizs ddrem
kary ile akbtif girisine meden olan daedizmelar "forn kayhadyl",
dizeltilmis dinem zarari ile aktif cikizina neden olan  ka-
lemler ve dderen temsthl ve vergiler "fom kullamimi”  olarak
kabwl edilir (22).

Bu zekilds ayrintil: bir fon tablosusun dizeslessebi e
i dgin  digletmenin dérembazi ve déremnscru bilanc o larimin
vanisira =on dinsmin gelir tablosy ve ak bllgllurlr =Y a1
edilmesi gereklidir. Bu biloiler (veriler) Lgrdinda gerekli
dlzeltmeler yapilarak, ekonomik ve finanzal  faaliyvebler
soricuy dodan gergek fon hareketlerini gérmek  olamaklidir.
Arcak ayrintily mali bilaileri  isletme digiredar kigsilerin
elde  etmesi normal kosullarda monkoen mlmmd1g1 igin bu kigi-
lerin ayrintily (geligtirilmis) for akim tablosu dizenlemns
olamaklary yoktur. Buna karsilik tablorwn birinci ve ikirmeci
gekildeki  aibi didzenlermezi ayrinbily mali bilgiler asrek-
Lirmedidi igin isletme digimdaki btaraflarca dizenlessebilmelk-
tadir,

C. FON AKIM TABLOSUNUN YORUMLANMASI

For akaim tablozurun yorumlarmaes reda, for kaynaklarinim
rerelerden sadlandid ve rerelere kullamildid, yaun kay-
haklardar yeterli mikbtarda foro 2lde edilip. bunmlarin slve-
rizli alanlar kullamilap kullamilmadidy,  Ffom kullamiminin
Ly ve yeber miktarda for kaymadi ile karszilanip karzi-
lanamadidl araztiriliv.

la
1i

Hazirlanan for akim tablosurnan yorumurda bBolaylik Zad-
lanmazil agisindan drcelikle belirlersn for kayhak ve kulla-
rmimlarinin ait  olduklar:y gruplar altinda gbsterilersk  bir
dlazenlems yvapilmazi iyi olur. Foro kayraklari ve foor kulla-
mimlary ekonomik faalivetler ile finarzal faalivebler sorueu
alugan forr hareketlerini gdztermezi nederiyle,  tablonun bher

(22) QOMLEECT, Islebme . Malie.eesesfeDe@e Sa26S




iki kizminda yer alam kalemlerin ekoronik faalivebler sooacug
olamimn faaliyet =sonwcy baslid@y ile, finanzal faaliyetler
sotticu olanlarininda da déren varliklar,  duran varliklar,
kiza vadeli yvabarnci kayraklar, wzun vadeli yabarnc: kayriak -
lar, dzkaymaklar ile dderen temsthi ve veragiler bazliklar:
gaklinde zimiflardirslnasinda yarar vardiv. Ayrica kayrnaklar
toplami ile kullaramlar toplamy yiz kabul edilersek ber sifg-
Fin b toplam  igindeki isasl ethidi yver dikey ylzdeler
seklinds  teshbit edilir(23), Bu szekilde for  akim  tablosunu
vyiazdelerle ifacse stmalk, ortak bir Olgiye indirgemsk, her bir
for kaypadi  ve fon kullanimivan yerini  qoze carplcy  bir
gekilde ortayva koymalk ve ayni firmayva ait birbirisi izlaeyan
Fesap doremlerine iliskin foro akam bablolarife anlanl i bir
sekilds karzilastirmak, hatha fon akiglary yvirirden fFirmala-
rarazil kargilagtirmalar yapmak olarmadl elde edilir (24).

For akim tablosunun kayhak ve kullamim olarak iki by~
simdarn olusmasl mederiyle, yorumlanirken de Gree For kayrak -
larimim ve For Bullamimlarimin ayel ayri yarumlarmasa, caka
zonra da kayhak ve kullamim iliskizive ver verilersk deder -
dendivilmesi dahd ividir.

1. Fon Kaynaklarinin Yorumu

For kaynaklarinin yorumunda isletmenin mali olanaklari-
i olugturan fomlarin nerelerdesn sadlandi1d1, bumlaris devan-
It kaynaklar olup olmadidy arastirilir. Bir amlamda izgletna-
hin finansman politikaz: dederlendirilir. Firmansmnan imkanla-
Firan miktar yondrder oldudu badar,  zamam ve maliyet y 8-
dern de dglebtmanin ibbivaglarira ve vapisina uyaun olnas:
arzy aedilir. Igletme igin iyi ve uyaun fon  kaymadi, aeri
ddemesiz (devamli) veya uzun sireli, masrafsiz ve az mali-
yetli olanmi ile drcelikle kardam ve igletmarin mevout ola-
naklarindan zadlanananidir,

Burma gire izletmaler icim uysun bir kaynak  dadiliminda
Gricelikle  en biyik payin faaliyet sorucu olam dbremn L&rima
(dzeltilmiz dbrem k&rina) ait olmazi istenir. Dakba SO0 R
kayhaklar arasirda bBOyOklik sirazina gdre surlar ver almali-
dir: Izletme Faaliyetlerine en fazla katilanm unsurlar olmasa
rederiyle  dinen varliklar, wzus ve kiza vadsli {orncelikla
izt vadel i) vabeanoyr kaynaklar,  sermaye artizlari ve emn son
olarak  da duran varliklar forn kaynadi varaban unsurlar ola-
rak ddsirilnelidir,

2. Fon Kullanimlarinin Yorumu

riary fomlarim Frare -

Form kullamimlarinim yorumarnda sa231a
etmerin kavhnaklarin:

A=
lere  kullanildi@s  aragtirilarak, isl

if

(23) F.OOMLEECT, Iglatme Mali....8eg.e. .26
(Z4) O.ARGOC, a.g.=.  5.281°




Farcama tuatuma hakkarda bilai edinilire Fonlarin kBuallamimin-
da wyaularnarn politika izletmenin izleyizi ile ilaoili mevoub

ve  gelecede ilizkin buobumares, drnedin gelecekte iz haomind
gernizlaetmalk veya daraltmalk istedini belivler. Bu bhilgi ozsl-
likle mavoubt ve potamsivel vabiraimcilarin alacaklary  karar-
larda yardimoy olore,

Form kullaramlarirda dnemli olaen, igletmernin bazarisim
artiracak abkin ve verimli galizmasing zadlayacak yerlers
uygun tutarlarda fon kullamilmiz olmasidir. Bu amaca ulasmak
igire "for kullamimlarimin dadrliminda dénsen varlik ve  duran
varliklarin biydklak bakimindarn ilk sirayl almasi, burma kiza
vadeli yabearmco:r kayraklarin, uzun vadelil yvabarnoir kaynaklarin,
Bzkaynaklarin, ddenen bemetbtd ve vergilerin izlemesi uyaun
balurarkern, faaliyeb somucd olas dinem zararaimin (ddzeltil-
mis direm zararinin) hig ver almamasi istenir. Fon kullamim-
larimiin yorumdrida Oraebinm, sabtis ve gider 9ibi 9dnlidk faali-
yetlarin =sdrdidrdlmesing olanak verecek yerlere fonlarin
vatirilmizs wve kiza vadeli borglario ddensbilmiz colwaz: ile .
vatirimlarirn hekrar fon yaratabilecek yerlerden  olusmaszi
ararir" (25 . '

3.Fon Kaynakli ile Fon Kullanimlari 1ligkisinin Yorumu

Igletnelerin  wyoun kaymaklardan yeterli for zadlavip.
brilary  elvear 1"11 alanlarda kullammiz olmazir  btek  bazina
yeterli dedildir. Fomn kaymaklary ile bumlarin kullanim yer-
leri arasindalki uyumon bulunmazi da oldukge Snemlidiv. Uyaon
v  devamli kaynaklardan sadlanan fonlar dengsli ve akiles
Bir  sekilds kullamlmadikga faaliyveblerden bekleren yarar
zadlarnamaz ve burmun soraow da, Fore yarabma glclnld yitirmea,
buarg Ooleme qldoirmd kayvbebne ve hetta iflasa  kadar  davamare
(26). Bu yazdsn forn kullamimnlarerr wyaun forr kayraklary ile
karzsilanmis olmaladir. Yarmi zadlanarn fonlar finanamanlmda
kullamildiklary  aktif dederim nitelidi ile tutarli ve sire
agrizindan wygunluk iginds buylummalidiv. Fon kaynaklar:y  ve
kullamimlar: ilizkisinin analizinds de boreasn ez §lodde ba
rilmiz oldudy belivlenir. Dider bir deyisle, fon kayvnak  ve
Eullanimlaritiim yorumy isletmenin nagll biv finanslama poli-
tikaz: oldudurg ve by politikarnin sadlamliding ve zayiflida-
n1 gisterir.

Fory Bayrmaklari: ve kullamnimlari:y arazsieedabki wuyum ve demas
bz gruwelar, hem de kalemler itibariyle olmalidir. Buna abre
lkullamimdaki dimer varliklar dncelikle kisa vadeli yabars:

(25 COMLERDI, Telebtma malicoee.Bodfe Ea.hb
(26) Fervuh COMLEESY. Albmet Hayri DURMUSG, Akilla  GONENLT.
Muhasebe Deretimni ve Mali  Analiz. A0 Yavinlary

Noos l1:, A.0.F. Yayirilarli Notd4z, Fasilkls B Arikara

1987, =.279
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bayraklarla ve sorra da dzkayvhaklar veyva wzun vadsli vabarnol
kaynaklarla fimarss edilmiz olmalidir. Eisa vadeli borglar
dérmr varliklarla odermelidiv.  Ingran varlaiklar  ve  dinen
varliklarin devamlilaik gdzteraen LE1Omd dmoce bzkayvhnaklarla ve
gonra da wzun vadaeli yvabaroi kaynaklarla finamse  sdilmeli-
cdive Ayrica kullamimlardaki dzkaynaklarinm kayhnaklar kismin-
daki  Ozkaynaklarla wuzun vadeli yvabarct kaynaklarla ve  dabha
ivisi dirmem  karl ile karzilanmis olmazi  esashtir. En son
olarak  dderner btemetbtiler ve verailer igin faaliyeb  sonuicw
Adzeltilmiz diren kariman yeberli olmaszsir iztenir(27). Gernel
olaralk, by eszaslar dzerircden vaprlacalk yorumlamalarda fom
Eullanimlarinim Fon kayraklarindaki kerdileri ile dilmili
aruplarla  ve aynr zamanda ilaili kalemlerls kargsilanmis
almasl  wysun 2drdlor. Bumlarin aksine uygualamalar  isletme
alaeyhire yorumlanacakhir.,

D. YORUM SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESE

Forr akam tabklosmuwran For kaypaklari, foro Bullaminlary ve
kayrnak-kullaram iliskizinin yorumlarmaz:r sonunda, izlestmenin
farn yvarataczak olice sabhip olup olmadidy, for ibbtivacioir olup
olmadidi, varza bha ibtivecin hangl kaynaklardan zadlanabilse-
cedl kormlarinda bir yaraiya varmak momkOedir .

orcelikle dzletmerin Ffon yarabma yetenedinin varlidin-
dan  sizedebilmek iging iglaetmarin dygun kayraklardan fon
varatip, bunlarl uyoun ve elverisli kullamim yerlerine har-
camis olmas: gerekir. Riyle birv digletmenin fon ikbbiyvac:
fazla oclmayacak. olsa daki kercdi olanaklariyla fon yaratabi-
lecak veya izletne disindan bunw sadlamast olnkin olacakbir.
Butwirn aksine kaymaklariny uaygun yerlerden zadlayip gerektidi
gibi  kullanamayan  bir iglebmasnin fon yarabma gdod zayaf
olacadl gibi fon ikbtivec:r bOydk olacaktiv.  BPu duruamdaki bir
igletmanivn ise for zsadlamaziviie olduaksa oo olacady agiktir,
"Izletme borglanarak,. ssrmays  arbirarak veys maddi duran
varliklarinl  elden gikararak finarmzal olanaklar  zad@lamaza
gerekebilivr. Bumlardan borglarain faiz yiakd getirmesi, borgla
borg ddeme=si, dizlebtmne aktifleri dzerinde alacaklailaris daha
cok  =zdz  sabhibki olmalari ve rnet galizma sermayss1i roksan:
gibi olum=uwzluklara  yol agmazis  sarmayse artizinin hisse
bazina didzen kazenor azalbtmas1:; eldes gikarilan duran var-
liklarim  drebtimi ve dolavisivla sabislarin yavazlatilmas:
kagimilmaz olur. Arncak kapazite artiraimlar: ve bunun neden
oldudu maet calisma sermayesi ibtivaci veva kapasite azaltal-
mazi medeniyle dodecak fon hareketleri igin bdyle didsdndlme-
yebilir® (28).

Sormay olarak belivboaek QE"ELIFlwq izlaetmenin bagarila
olabilmesi  igin for sadlamada ve bunlaram kul lamiminda as-
rekli dikkat ve Ozenin gdszsterils wgi, sa@lam ve kararl: bir
finanslama politikazsinim zirekli uyaulanakilnesi asreklidiv.

(27) COMLEKCT, Izletms maliioeeesn SaDBaBa  Secb6
(22) COMLEKCY, Izletmse mali,. ... &.9.:, . 267




O CONCO BolLOOGOM

SERMAYE P1YASASI KANUNU'NA TAB1
TEKSTIL SANAYI1 1SLETMELERINDE
1982-1986 DONEMLER: 1TiBAR1YLE FON AKIM ANAL1Zt

I.SERMAYE P1YASASI KANUNU VE SERMAYE P1YASASI KANUNU'NA
TABI ANONIM ORTAKLIKLAR

A.SERMAYE P1YASASININ TANIMI

3

tasarruf agi1d:1

1

Sarmays piyasasl, bazarvaf dstesi ve
bulunan ekonomik birimlerin fom fazlalar: ile fon aciklaris:
karzi  karziya agetiren, béylece for asreksirmelerinin fon
fazlazsina =zahip kigilerden =sadlarmasin: olamakly  kilan
finangal pazarlarin biv bOlOmand  olusturmaktadir (1), Bu
Fazar orta ve wzun dornemli fon arz ve talebinin karzilastids
pivasadir (2).

2

Sermays  pivasasinln izlevi, tazarruf sakhiplerinin bi-
riktirdikleri orta ve gzun vadeli forlari, burmilary balaep

edern kizi ve kuruluzlara aktarmak yanmi forn akiming sad3lamak
ve sorunda for akimim hazlarndirmakhir, Gelizmizs bir sermays

pivasasirnda, Fom arzedesnler ve fon talep edemler arasindaki
iletizim hizly ve cdizerlidir 3. Iletigimdzki  hizlilik,

(1) Cevat SARIEAMIS, b%ﬁm_xxmﬁgﬁﬂLiﬂL}t‘IEtaHbUI iversite-
2i  tzletms Fakiltesi, Yayirn No:ill, Fatih Matbaazi.
Istarmbul . 1980, =.4

(2) oOzcan ERTHNA. Finangal Furumlar, Teori  Yayinlari,
IT.RBaski., 1926, Anbkara, s.111

() S= (Teori-

lahattin TUNCER, Trkiye ' de SE;mﬁye
Uvaoalame) Okarn Yayirncilik, istanmbual, 195



elkormomnicdse kaynak tahzizlerinde  ebtkinlide yol agar, kaytak
tahzizlerindeki etkinlik ise uy9aulama sonugzlarinin ethkinli-
Fimi  sadlar (4). Bu sayeds, vyvabtirim yapma niteliklerine

zahip ve orta ve uzurn vadsli for gerekszinimi duayvern iglstme-
ler, bu ihtiyac:y gslismiz bir sermays pivazasinit varlids

halindse kolayoca karzilayvabilmektedir,

Sermays Fivazazi =zas olarak su g ara Lnsurdan
2 (5)
r

- Fiyasaya fon arzedsn tazarvuf sahipleri,

lﬂ

- Piyazadarn for talep sden ve menbkul kiymet ikrag  sden

(armoriim) ortakliklar.,

1]

- Forn oarz ve talsbinin karzilanmazsing yvardimscil olan ve
"yvardimzi kuruluz® denilan bazi ihtizas kuruluslara.,

Sarmaye pivazasitda, menkul kiymet ibrag eder burualuas-
lar (arnomim orbakliklar)  gikardiklar:y  menkul  kiymetleri
ciodrwdan dodruya veyva aracil kburunlar aracilidivia vatirimoy -
lara (tasarvruf zahiplerine) pazarlarlar.

(5]
i

3

rmays  pivazasinin olusmazs:y  igin mevouk LIFSUWE lar
buluﬂmdlla beraber, piyvazada belirli bir adven ve ciddiyetin
sadlanmaz: 9erskir. Bu yizden sermayve pivazasinin aslizsmesi
vz e=btkili ve vayoin isleyizi igin yvazal dizenlamselerinm de
mavcut olmazi asreklidir.,

!

Tarkiy='da sermave pivasazina iligkin geliztirme caba-
lari 1962 planly dinemi ile tafldmlc+1r.13b vilaindan 19=1'e
kadar yaszarmin gikarilmas: ;Etwl1111Q1 bilirmzsires  ra3men,
sezitli etkenler nedeniyle () ancak 1921 yilinda  kabul
adilatn 2499 zayvili Sermays Fiyasa51 Fatrrag (SFK) ile  vasal
bir mitelilk kazammis ve plyd"arzr ama ziflrlari, pivasa
icirmds yer alacak kuruyluslar, piva Sada lem girecek belge-
ter ve bunlarin bakukid 1ger1blwr1 rmiztir (7).

1]

! Y

i—‘ pbe b
i[! Wi

(4) t=mail TORE, "TOREIYE'DE SERMAYE FIYASASI ( ARACLAR VE

ELRULUSEL AR) Saminer HFiris Konugsmas , Sami ter
Teblidleri, lztambul, 1984, .17

(3) Vural GONAL Ser mmYu Fivazazi Hukuku, Sermaye Fivaszazsi
Eurulu  Yayinlar Yayin Mo:d, IL.Bask: Ankara, 1957,

.1
(&) Bu korwda Bkz: TLIMNCER, Y- - z.lE-~19
(7) GONAL ., F- A A A




B. SERMAYE P1YASASI 1LE ILGIL! YASAL DOZENLEMELER

"Saermaye pivasazi, tensl igzlevleri rnedeniyle, ekeroni-
lerin en yodun bigimds dizenlemsys tabi tutulan ve denatle-
naen bélimlerindan birvidir. Clnkd halkin advenini azlistirmek
ve korumals ve mali kuruluzslarin baakkbdtlerind yerine getir-
malerini sadlamak dOsdncesi ve amaci, iz hayatinda bir dizi
vasal kurumsal dizenlemelerin getivilmesini zorumlu  kilmis-
tir." (&),

Olkemizde by koruda e 6remli vasal ve kubumszl dldzen-
lame 20 Temmuz 1981 tarihinds yOrdrlid3e giren 2499 savila
Sarmayve Fivaszasi Earwredy "duar.

SPE 'rir amacl, "tasarrwuflarin merkul kiymetlere yatiri-
larak halkin iktisadi kalkirmaya stkin ve yvaygin biv sekilde
katilmazinl sadlamak" olarak belirlemmigbic 1)

hiislar, sermaye piyvasa-
zadladiklary orta va

tme =sermayesi olarak
iz olacaklardir(11).

Anonim ortaklaik zeklindski tes
sindarn  menkul kiymset satisi surebi
Wz vadeli fonlari yvataraim veya i
kullarmak suretiyvle bu amaca hizmet

Bu  amacin asrgeklesmesi igin, ssrmaye p 51M1t Q-

ivaza
ver, afiklik ve kararlilik iginde calizmazi. tasarvuf sahip-
laerinin hak ve yararlaririn kEordrmasinl ddzenlemsk ve derst-
lamak  fonksiyonlarinl yerine getirmezi asrektidi dnadrmis-

tar (12).

Bu didzernlams ve deretlemsleri ve karwnla verilen gdrav-
lari  yapmak dzere Sermaye Plyvazas: Eurualu olusturylmugbuar.
Sarmays Pivazas: Eurulu pivazada yver alan  bitan  taraflar
hatta potansiyeli oluzturan gelscekbeki mankul kiymet sahip-
leri igin giveni, acgiklidi ve kararlilid: sadlamak zorunda-
dir(13).

) Davut  AYDIN, "Eayitli Sermays Sishtemi ve Uyaulamasi®,
ESkEISEHIR ANADCIL L ANIVERSITEST 1.1.B.F.DERGISI,
Cilt:VII, Sayr :1 Haziran, 1939, T 168

(3) AYDIN, a.g9.e. =.168

(10) SPE. Md., I, Sermaye Fivasaszi Katwrwd Sermays Fivasasa
1a

Furuluy Yavimlar Arikara, 19é

{11) Meabmet AEMANSL, "Serpaye Fivasas: Eamurn'non Gebirdik
leri®, TORKEIYE ' DE SERMAYE FIYAEAQI (ARALL AR VE
EURLILUSLAR) SEMINER TEBLIGLERI. Niza 1984, s.23-24

(12 sPE. Md. 1
(13) drnal TEEINALF, St m
Yayinlari, Subat, 1

aye Pivasasi Hukukurun Ezazlari, Es
2 _:u’?'"-"
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C. SERMAYE P1YASASI KANUNU'NUN KAPSAMINA GIREN ANONIM

ORTAKLIKLAR
2499 zayilil SPE'rean yOrOardEe airmasi ile birlikte bir

kigim ortakliklar (TTE.run yvaminda) SPE'ma tabi olmuslaerdir.

SPE'mun kapsamning giraen ortakliklar, karwroars 11, macdde-
sine adre iki ayri ortaklik olarak yer aldidl anlasilmakba-
dir.e Bumilar:

- Markul kiymetlsri halka arz oluman anonim ortakllk,

- Halka agik armonim ortaklik

geklinds siralanabilmektedir. Bu avirim kanumda agikoa ads-
@i lmemaekls beraber, bere ikl ortaklaibk el arazinda fark
o) chadiug mrlagllmmlfﬁdlr. Bovle bir avirim karurid  yoruamlayaen-
lar tarafindan yvapilmaktadie (14).

I.Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim Ortaklik
TOSFE'run ITI. bEl0m baslidi" Merkul Eiymetleri Halka Arz
Dluman Anconimn Drbakliklar” olarak dizenlsrmis ve karwasan 11,
maddasinds "mankul kiymaetleri halka arz olunan aroninm orbak-
liklar b karmn kdkdmlerine tabidic " demilmiztir.  Aym
maddenin  ikinci fikrazina adre "orbtaklik sayisivan 100" dan
fazla oldudy kerbangi bir gekilds tesbit olunan anonin or-
takliklarin hizze seretleri halka arz olunmas sayilier" (15) .

Aronim  ortakliklarin menkul kiymebtlerind halka arz
tmesi sirkebtin burulusuy ve sermays artiriml sirazinda hisze

auﬁdl taklivil  aibi  menkual  kiymetlerinim satmak amazivla
rraran "khalka arz omodeli" (16) digerizinds Sermaye Pivasasa
JtHlUﬁdaﬂ izirm alip izabkmame ve sirkdler didzenlevip ilan
bzl suretiyvle halka bagvarmazsi: anlamin basimaktbadir (17).
"Marlkul Eiymstlari Halka Arz Olumarn Arondm Ortaklaik?”

m *‘"uum

"Halka Agik  Arondim Ortaklik" deviminden  daba gsnisz birc
kavram olue  "Halka Azik Aronim Ortakliklari"  da kapsar.
iger  biv deyizle halka agik anonim ortaklibk  ayni zamanda
menkul kiymaetleri halka arz olwamas amonim ortakliktar,

(14) BKEZ, TUNCZER, a.g.®. 30336 ve 334-3473,  Onal TEERINALF.
" Sermayes FPiyvasaszi Feewgreana Gore M Menbkal  Hlymetleri
Halka Arz Oluman Arcim Drteklaik” ile "Hisze Senshbleri
Halka Arz CHumer Anonim Ortaklalk Farklailige', 1ETISAT
VE MALIYE DERGISI. Cilt = VIII, Sayi: 7, Ekim 1981,

(1%5) SPE. Mdoli =.2

(1) Merkul Eiymetlerin Halka Arzi ve Satiza, SFE ' rian
IT.RBOdamiarede didzerlarmistiv.

(17) YILMAZ LILUSDY, "Hisss Sernstleri, TORKIYE'DE SERMAYE
FIYASASI (ARACLAR VE KURULLUSLAR) " Seminer  Teblidleri,
1284, =.66
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Arrzals burr bersil dodew dedildic. Clnkid,  kapalil bes-alta
ortakbtar olugarn  ve sadece aile bkireylerind kapsayan birv
arariim ortaklibk  tabvil gaikarip bunlary halka  arz yoluyla
zatmis ise b ortaklik "Manbkoul kiymetleri halka arz olunan
agrmnim ortaklik bhalinse gelmigtir. Fakat by ortaklik  "halka
azlk  arwotiim ortaklik"  dedildir. Bu yOzden  iki artonim
ortaklik birkdrivcen farklidie(12) . Arnorndim ortakliklarin

kEarmruary sadladidyr olanaklardan yararvlamnabilmezsi igin, sadecs
matikul kaiymetleri halka arz olunarn anonim ortaklik olmasza
yetmsz, ayriza  halka agik  arorin ortaklik olmasi =
garabkmektedir (19).

2. Halka Ac¢ik Anonim Ortaklik

GFE rmda "Halka Agak Anondm Ortaklik" deyvimine afikga
yar  verilmemiz ve tarnimi da  yapilmamighbir (2.  Ancalk
karparmgtr cesitli bdakdmlerivdden asadidaki anonim ortakliklaram
Bog mitelikte olduklar sdylensbiliv(21).

wrmb larind halka arz etmek dzere kurdlarn aro-
L ortak slar, (tedrici vyl ile burulan arcoim

ortakliklar)

= drzeden kurulmas olupe da s=2rmays artirimr suwretiylea
hizze sereblerini halka arz sdecek olan anomdim ortakliklar

- Sermayeszini  artirmadar (mevoub) sermayssind ki1smean
vaya tamamsrn halka arz eden amonim ortakliklar (Armdi yol ile
kurulup, daha sonra pay sabiplerinin mevout hizse sernetleri-
it halka arz edildidi armondm orbaklibklae TTELOZ04) .,

1y zahibi zayvizivain yvdizden fazla aldudg berbarail birv
it edilern aronmim artaklilklar.

Ortaklik hizse senaetlerini halka arz etmamiz olza bile
it arcrim artaklidin ortak zayisivin 100 'dern fazla  olmasza

halka agik arnonim ortaklak igin yeterli  sayilmistair (22).
Sozkormasw ortakliklar bu bususy belaslayersl Sermaye Pivasa-
51 Kuruluna basvuracaklardir. Kurul ayrica halka agik anonim
ortakliklarin kaydin: tutmak zorundadiv.

(18) TUNZER., &.g9.2. 25.7341

(12) Celal PAMUECL, "Sermays Pivasasi Earoureas (Amaclar  ve
Araglar) " VERGED DPONYASI DERGIST . Sayi:S4, Subat 1986,2.55
(20) Halka Agik Arvoriim Ortaklik deyimi ver i SPE,
Mdo II,F. I, Mdol2, f.I, Md.o13Z, Ff.I, Md. 15, f.1 'd=

dedizik deyvimler kullamilmiztar.
(21) FAMUECLL,  &a&.g.e. Fead-06 Ayrica. Bhkz.S.TUNCER, a.g.e.
. 336332

(22) PAMUKCUL, a.q. sl
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Drtakliklarin burg bildirmek dzere kurula basvuru sdresi 30

= T0 Ty olarak belirlenmistir(23). Géroaldddd gibi b L
ortakliklar da  Sermays pIYdudul ko u l urian derat.imire

tabidir.e SPE'mun halka agik aronim ortaklik dive yeni  bir
ortaklik  tdrond  yaratmadaki  amac=1, zermaye pivasasinin
uver, agiklik ve kararlilik icginde galigmazinl sallamak ve
Lasarvuf sahiplerinin hak ve gikarlarinin  korumak ve
birikimleri bu tdr ortakliklar araci1li13iyla menkul dederlers
yérnzltmaektir (24).

Sonucta bu ortakliklarin her ikizi de kanun bhOkOmlerine
tabidir. Dolayvisiyvla karurun kendileri icis 8rgéedQ@ yiikion-
Taldkleri yerire astirmek zorundadiv. Burnla beraber  karun
b artakliklara bazi kolavliklar ve ayricaliklar tarimigtir.,

D. SERMAYE P1YASASI KANUNU'NUN KAPSAMINA GI1REN ANONIM
ORTAKLIKLARIN TAB! OLDUKLARI ZORUNLULUK VE
HUKOMLOLUOKLER

. Mzmbkul kiymetleri halka arz olunan anonim ortakliklarin
ve dolayisiyla halka acik  anonim ortakliklarin SPE ' fiun
dedigik maddelerindes belirtilen zorumluluk ve yvOkOmlalOkleri
U akilde dzetlemek mimkindirs

=  Stzkorusu  anonim ortakliklar, gikardiklari merkul
kiymetleri satiz sireszinin zonunda veya haka satildiklarim
H8rendikleri yada bu durumun tesbit olundudu tarikbter itiba-
ren otuz albn iginde kote =dilmesi istedi ile Merkul Kiymet-
lar ve Kambiyo Borsalarirdan birins basvurmakla  ylkomlodir -
lavr (25) .

- Izahmamz ile halka agiklanan korularda meydana  aelen
dedigiklikler ilaili armonim ortaklikca en oec on gln igi
Sermaye Pivazasi Kurulu'na b11d1t11m~=1 zorunludur (26) .,

Bildirim zekli ve =z
li

ari Se rmays Fivazazi FKurulu tarafire-
dar yvavinlarnan teb kla

rmistir (27).

- Armonim ortakliklarin menkul kiyvmetlerin halka satil-
didiny 83rendidi tarihten itibaren otuz quh iginde kurula
bildirmeszi zorunludur (28) .,

(23) TUNCER, AaFe e, 5.338, PAMUECL, a.q.2. .56
(24) TUNZER, BadeBa, 5.3364

(2%) SPE. m.=
(26) SPE. m.10
(27) SPK. Serizl. Noesl, 24.3,1982 Teblid m.6, ve Serisl,
Moz 16.11.1982 taribli tebklis

SPkE. m.11, f.
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tablolarini),  yillik yérebim ve demetim ki
kurul tarafindan belirlenscek sekil ve s=zas
lemak  zorundadir (29). Eamuroar  aydinlaty e
igin vapilan dizenlemslearle Sermays Fivasa
aelere ve dijder tablolara ait sekil ve e
saptamistir (30) (31).

1)

Ve

Drtakliklar, bilahgolarini, gs=lir  tablolarimin (mali
Arulu raporlaring
lara qdre dizer-
masirniny sadlamak
1 Eurala b bel-
5

zaslari (standartla-

- Gerel kurulca kabul edilip kesin geklini alan bilanco

kar-zarar cetveli ile derstim raporu kural tar~f1nddn

belirlenecsk sekil ve ezaslar dahilinde Tarkiye Ticaret
Sicili Gazetesindz ve ortakli3in mankul kivmetlerinin halka

arz

va sabtigina iligkinm ilanlarim cikk131 em az iki gazeteds

ilar edilmak zorundadir (32). 1flarin essaszlar: Qnrmaye Fiva-
zas1 Kurulu'nza vayirlanan teblidlerls ac siklarmigtir (33)

- Ortaklik yinsetim kurulo kanuan 16, maddesinde =820

adilan  ilarm ve faaliyvet raporu ile denetim raporunw  asnel
kurul toplantisiny izleyen obtuz qun iginde Sermaye Pivasas:
Eurulu'na vermekla yikamladar (34),

“mays Fivasas: Euruly verilen bilai v
biv dederlendirme vapacaktir. Bu incelems sorun-
131h mali durumunda tekhlikeli savilabilecek belir-

Ftarsa ortakliSin dikkatini cekebilivr (35).
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Saermaye Fiyvazazi Kanuruae'nun kapsamina girer anonim

ortakliklara diligkin bu ve benzeri  yOakGmldldklerin yverine
getirilmezindzki  amag, SPE'nun asrekcesine  uygun  olarak,
sermays  plvasasinin alven, agiklik ve kararlilik icinde

caligmasira sadlamak, ortaklarin hak ve vararini korumaktir.
Bu yol tazarvruflarin merbkul dederlere akmasini ve fore bivi-
kimimini sadlayvacadi igin dremli sayvilmaktadir (36).

(29)
C20)

31)
(22)
(33
(34)
(3%)
(32e)

SFE. m.l16 fFul

SPK. Seri: XI. Neve I 29.1.1929 tarih, 20064 =ayila
teblid ile agiklarmigtair.,

Bu konu bundan sonraki kizimda ayrica ele alimacaktir.
SFE. m.lé&

SPK. SerisXI, No:I, Teblid, m.49 ve 56

SPE. m.l&

SFk. m.22

TUNCER , a.g9.=. 2.343




E. SERMAYE P1YASASI KANUNUN'NUN KAPSAMINA GIREN ANONIM
ORTAKLIKLARA SAGLANAN AYRICALIK VE KOLAYLIKLAR

SPE ! rna tabi armonim ortakliklara  Sermave Fivasasi
Eurulumun deretini altirda olmalary redeniyle bazy ek ylkln-
1altdkler getirilmekle beraber, e Or  ortakliklara baza
olanaklar ve ayricaliklar da tamirmiztir. Bunlarl zu gekilde
iralamal mimkrdiier e

- Kayitli zermays siztemindamn yvararlarmmak kbeakki,

- Tiark Ticaret Earwrog'nda kabl edilen bavarise gzer inds
tahvil gikarabilmsk hakky,

- Hizse sernedi ile dedigtirvilebilir tahvil gikarma
hakk,
- Kar dafitiminda ortaklara tamirnarn ayricalik

1. Kayitli Sermaye Sisteminden Yararlanmak Hakk1
) "Hisse zeraetlerini halka arz stmek ldzere kurulmuaz aro-
nim  ortakliklar ile kuruloug oluptd satrmnays artirmak sure-
tivle hizse =zeretlerini halka arz edecek olan anonim  ortak-
liklar Euruldan izin almak sartiyla kayitli: ssrmaye sistemi-
ni kabul edebilirler® (37).

Karwran gerekgesindz, ermays artirilmasi ve azaltilmaszi
igin Qlkemizde d=, belli bazli kara aveupasi dlkesinde ol-
dudu 9ibi esas zdzlesmenin dedistirilmesi asrekecedine isa-
ret edilerek uzun ve EAlfetli formalitelsrin kaldirilabilms-
2i ve hisze setaediyle dedistirilebilir tahvillere olanak
varmesi bakimindan kayitlil sermavenin sermaye pivasasitiln
gelizmazindeki roldrme dikkat gekilmekbtedic (38)

Kayitlil sermays amnonim ortaklida TTE 'daki hokimlers
bBadli kalmaksizin esas sdzlesmelaerinds belirtilmek surebivle
yornetim  kuruly  karari ile zermaye artirma  (hizze senadi
gikarabilme) hakkir verivr. Kayitli sermays taahboat  adilmemis
bir rakam olup, yinetim kurulu belirlenen zinira kadar iste-~
didi miktarda hizze seredi gilkarabilmektediv (39).,

(37) SPE: m.12
(32) GLNAL, -~

(39) Bhkz. SFL. M. 3, Avrica "Kayitla:
kormsunda Bkz. DLAYDRIN, a.9.2 S
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2. TTK'nda Kabul Edilen Tavanin Uzerinde Tahvil
Cikarabilme Hakk:

TTE 'ha adre anonim ortakliklarin tabvil gikarma yoluyla
borclarma bavani "ssas sermayshin dderen veya onaylanan som
i larepoyva 9dre varlidy anlazilan mikbtar" olarak belirlenmis
vea bu omiktarin azilamayscadl dnadrdlndstder (40).

SPE ' 'ran 12 maddesinge adre iss, halka agik aronim ortak-
liklaram gikarabilecekleri  boplam  ftahvil  tubary, epez ]
Burulca onaylanan son bBilangodaki grkaralmiz sermays vaya
ddermis sarmays ile bilargoda goridlaen yvedek akoelerin bopla-
mircdan varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar:
gagemneyscaktir.  Ying ayni madde ode ayrica  tahwvil  gikarmalk
yetkizinin azas sdzlezme ile yinetim kuruluma deveadilebile-
cadi belirtilmistir. Tabhvil gailarma limiti gerekli gfrdlirse
Bakanlar Furulumca aenael olarak veya sektdrler itibariyvle
artirilabilir (41,

3.Hisse Senedi ile Pedigtirilebilir Tahvil Cikarma Hakki

SFE ile amorndim orbtakliklara taminan Div olanak da Hisse
Gamaedi ile Dediztirilebilir Tahvil (HDT) gikarma olanadidir.
Farmarmarn 1d.maddesinds dradrdlen HDT' lar zahiplerine onlar:
cikararn ortaklidin hizsse ssnetlerivie belirli zamanlarda v
belirli fivatlarla dedistirme bhakkr  veren tahvillerdir.
Oritakliklar esas sdzlesmezing bdkim koyvarak SFE ve TTE'noda
pivazaya =srdlebilecel miktar yindnden belirlemsn sivarlar
iginde olmak dzers halka arz etmsk amaciyla bua fakvilleri
glhkarabilmekbtedirlar (42).

i

4. Kar Dagitiminda Qrtaklara Taninan Ayraicalik

Halka agik aronim ortaklaiklarda k&r daditim  ezsaslari
ortaklik yvarari gizebtilerek SFE'run 15, maddesinds didzenl
migtir.,

Buma abre irvinci temasbttld oramr ortaklik =z=dzl
adzhterilecsl  ve bu oran kuarul tarafieedarn belirlernsc
miktardan daha azadr olamayvacaktir (43).

(42) TTE. m.422

(41) SPE. m.13

(42) Hizsse Seredi ile Dediztirilekilir Tahbvillers Iligkin
Ezsazlar SPE. Serizll No:3, 12.5.1982 tarikli teblidin-
e agiklarmistiv. Ayrica bu konuada Bez. VOGONAL  &.g.e.
5.37

(42) Ririnci Temsettd oraml ve Mikbarina iligkin esaslar SPE.
SaritlIV, Noré, 17.2.1985 taribhli teblidinds belivlen-
miztir.
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0ye1eri

Maddenin  ikinci  fikraszsi ile ode TTE'viam k& daditima
lﬁrlhdm
Buma gidre "yvirstim kurolu dyeleri ile memur, mostab-
iler k8rdarn pay daditilabdlmesi igin esas  sizles-
B lurimas 1 5ar++1r. Yaza hikmd ile ayrilmazi gere-

vatirimoilarin vararina alacak delisikler yap-

akcalaer ile o

zaz sdzlezmade pay sahipleri  igin
birirmci temetho

ayrilmadibga, bagka yedak akgs

=

ile mamur. miztabuden ve izcilere kardan pay daditall-

masihna karar verilesmaz", (44) diyveralk bivinci temettld daldd-

timina

daditimdan

liklarain

sadecs kanuni  yedek akgeden sonrayva, fakat her gesit

brizays almighir (489) .,

Bu dizenlaeme karoamurn I11. maddesi kapsamina giren ortak-

pay =sakhiplerins tabtmin edici k& paylr dadartimina

yireliktir (46) . Dlizenlemays adre, birinci  temettd daditai-
mindan yedsk akgsler ayrilmayvacak ve bazka daditinlar vapirl-
mayacaktir (47). Bu gsekilde yetsrli bir birivci bemettd coran:

QUIVETE

Sorkglar
taleplari

altine alinmak iztermigtiv (42).,

Bu durumun obtofimamzsmana biv simivlama gstirpesi  nede-
iyle (49)
bulmasy  ag
saralmekiediv.Arcak bivioci temettd orarm ortaklarin lehins

ortaklifin gelismnesi ve gere:zinmu,duyduau Fora
1zindan bazilr 90gliklere neden olabilecedi ilevi

doduracaktir (S0) . Bu ddzenlenshin hizse senetleri
azerivds olunlu etkisi fiilen 20rdindzstir (51).

(44)
(45)

(46)
(47)

(40
(43)

(500

(51)

SFE. m. 15, f.o2

AEMANSL, "Sermays  FPivasasi e oo Getirdikleri™
@edem. H.30

GONAL, &.9.=2.  =2.234

AkMANSLE, "Sermays  FPiyveasas: Beewirnd 't Gebirdikleri®
BeDe. 5,30

TEEINALF, Sermays Fivasas: Hukukunun Esaslarl.a. 9. e.50 72
AKMANSL, "Sermaye  Fivasasi  Karur ' b Getirdikleri",
HePe.  SL.AD

Ayl  goras  igin BRZ, V.GEOINAL, a.9.2. 5.234, Saza
REISOGLL, Sermays Fiyasasi FKararng Acizindarn  Ancokdm
Qrtaklaiklar. Ankara, 1922, .9 -

AEMANSLI, SQWQ_XH Fivazas: FEarwarwg'tigrn  GSebivdibleri"
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II. SERMAYE P1YASASINDA FINANSAL BiLGl 1HTIYACI VE
MUHASEBE STANDARTLARI

A.SERMAYE P1YASASINDA FINANSAL BilLGi SORUNU VE
KAMUYU AYDINLATMA 1LKES!

Sarmnays pivazalari asrek izletmeler ve gerekse dlke
ghomomizsindzki  6reemi bakimitwdas, gerek Goireod kigilerio

hiaklarinim korummasl bakimirdan kamusal bir nitelik Lasimak-
tadairlar. Bu redenle dinya Qlkelecrinin pek godurcda ssemaye
pivazasi biyle bir biling ve anlayigla organize edilmisler
ve mavzydatla didzernlenip onemli ystkilerse zsabhie bBuram ve
komizsyonlarin demstini altina sokulmuglarcdir (52) . Olkemizde

de SFE ve by kamunla ddzenlenen Ssemays Pivasazi: Eurulyg by
Fonksiyvormlary yerins asetirmek amacirdadir.

Sermaye piyvasazsinl dizetdlsyen ilkse ve kurallarin amacy,
pilvasamin  aldvern, agiklik ve kararlilik  iginde galismazsin
olamakl:y kilmak ve bu sayeds digzlebmse ilgililericne yeterli ve
guivenilir bilgiler =zunarak kamusur dodrua bic sekilde  aydin-
1adtilmasiny sadlamakbtir, "EKamuyw  aydinlatma kaveami, " arootiim
ortakliklar  igin vazagegilmezlidi qerellikle kabul  edilmisz,
pray sahiplerinin ve ortaklidin alacaklilarinim yararimg
korumaya  yirelik, ilgililerin haklarin bilingli ve etkili
bir bigimds kullarmalarina yvardim aeden, sarmays plyazasinin
arz ve talep yvonlerinds ver alamlarirn aldatilmalarinly onle-
vip, milli skonominin gerebklerini ig ve dis dehetini kapsama
igine alarn ilkelerin Ldnd anlamindadir (53),

Lamuran aydinlatilmazinds  ssrmays  pivasasinda  agilik-
larnarn mubazsbe biloilerinin dodrulual ve advenilirlidginin
zadlarmaszlr dnemle Qergeklestivilmesi gereksn biv Bosador
(54) . Sermays pivasasi meviuabl kanuyw aydinlatma ilkesindan
Marekebtle SPE'na tabi ortakliklarin muabasebe organizasyonla-
1 ile muhassbelerinin stkilemis talummaktadir (535) . Bu etki
daba ok mubaszebe sisteninin gliktilariny olusturan bilgiler

(52) Ahmet  YOKSEL, "Sarmays  Fivazasinda  Finansal Rilaid
Sorurig"  MUHASERE ENSTITOSO DERGISI. Sayvi:31, 1983, =.2

(533 Omal TEEINALF,  Anondim  QOrbaklaidin Bilaregosy ve  Yeadoi
Akceleri  Famuywu  Aydinlatms 1lkesi. Istanbual, 1979,
II.Bazski, Ayrica FKamuyu Aydinlatma Ilkesi Hakkinda
Ganiz Bilai Igiv Bhkz. .

(54) Nuri  WMAN, "Standat Mali Tablolar ve Hesap  Flanlari'
TURKIYE'IE  SERMAYE FIYASAST (ARACLAR VE  EURULUSLAR)
semirer teblidleri, Ankara, 1984, s.321 v

(53) Feridum GZEEM, Selami SENGOL., "Sermays Piva
tariarn Mubhassbes Uyoulamalarcins Ebkisi", T~F}IYE VII
MUIHASERBE ESITIMI SEMPOZYLMUL, Anadolu nn1v~r"itea1 bazim

avi, E=skizehiv, 1935, =5.24
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ve bu bilaileriv dodru ve Qlvenilir ve karzilaztairilabiliv-
lidini zadlamak yiordnds olmustur (56) . Burea sadlamak amacivla
SFE 'na tabxi  ortakliklar igcin bazir  farkla uyaulamal ar
getirilmistir. Bunlar zu zekildse dzetlensbilir

-~  Anonim  ortakliklar kesaplarin tabulmasinda, mali
tablolarin dilzenlernmeszinds vae dider mnubazebse izlemlerinds
mubazsbenin temzl kaveamlari ile gsrmsl kabuwl adrmls mubasebe
prensiplerine uymak zorundadis (57) (52).

= Anoknim ortakliklar mali tablolariny yillik yonetinm ve
cdanetim kurulu raporlarim Sermaye Pivasas: Furulu  tarafin-
dar tesbit olunan gsekil ve eszazlar dakilinde  dlzenlemnek
zorgnda tutulnuzslardir (59) .

- SFE b oarnonin ortakliklarin (zorurlu olmamakla bhera-
b)) kullanacaklari: Gersl Hesape Flamy 'l venidern dlzenleys-
rek, sekil ve ezaslarir belirtmistiv (60),

- Bunlarla birlikte, yayirnlanan mali tablolarin taraf-
21z, @averilir va eksiksiz olarak igletme ilg9ililarirs

Wlasip aydinlatilabilmesi icin badimziz dis denetoiler tara-

findar aenel kabul adrmidz muhasebs ilkelerine ve izslebme
gQerceklerire  wyaunludy yindndern deretlermasi ve bunlarin
duyurulmasl gereklilidi ortayva korulmazstoe,

, Sarmays pivaszasl ortakliklarinin muhassbelerini ddzen-
lemeye yinelilk b "yOkOmnldlaklerivn amac, kamurian aydinla-
tilmaszint sadlamaktir. Bu dizernlemelerin dider biv amaci da
gizkorisu mali tablo ve raporlarla ilagili dederlendirmelerin
kuruwloa vaplrlabilmaesind temin etmektir(&1).

B. SERMAYE P1YASASI KANUNU'NA TAB1 ANONIM ORTAKLIKLARIN
DOZENLEYECEKLERT MALT TABLOLAR VE FAALIYET RAPORLARI

Ser nmye Fivazi Eurulurwa mali tablalara ve raporlara

iligskir ilke wve kurallar hakkindaki tebli3ine (62) aqbdrs,

(56) a.gq.2. .59

(57) a.9.e. =s5.2

(52) Kavram ve tlkeler SPE. Seri:XI, No:l, 29.1.1989 tarih-
li teblidle agiklamnmiztir.,

(592) SPEK., m.l6

(a0) SPE. Seri: X1, Nosz2, 29.1.1929, tarihli teblidinds
SEHF 'nin sekil ve ssaslariva belirlemizhtic.

(1) Yilmaz WULUSOY, “"Sermnaye Pivaszasy Sirketlerivde Mali

Tablolar ve  Raporlarin  11amn Mechuriysti”, [ONYA
GAZETEST, 7.5.19%0
(62) SFE. SerisXI, Nosl, 29.1.1989 tarihli teblid, Izletne-

ler (ALDL) 19229-1290 Faaliyet dénemnlerinden itibaren bu
teblid biakimlerine uymnak tgrundad1f.
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aromim ortakliklarca  dizenlermesi gereksn mali tables v
raporlar sunlardirs

i

- Ayrintily Bilargo

- Ayrimtily Gelir Tablosw

-~ Ozet bilango

- gzet gaelir tablosuy

= Fory akaim tablozu

- Nakit akim tablozu

- Satiglarin maliyeti tablozu
- Kar daditim tablozu

- Y1lli1k Faaliyet raporuw

- Denetgi raporug

SPE'ra tabi o oarornin ortakliklar (veya araci kurumlar)
tarafivdarn dizerlernecsk mnali tablolardan,

- Fory akim tabloszu

- Nakit akim tablozu

- Satiglarin maliyeti tablozug
- Kar daditim tablosuy

gibi  tabklolar: sadecs arac: kurumlar ve cari hesap dénemi
sord itibariyle bilango akbif toplam: bBir milyar livrayi.
brit satis hasilati iki milyar lirayr ve galizan personsl
savizsl =1li kisiyi azam aronim ortakliklardan en az bu iki

kriterdan zikisirne birlikte sahip olanlar dizenlasr ve ayrin-
ti1ly bilango ve azlir tablolari ve raporlariy ile birlikbe
kurula aqginderirler (63). Belirtilen buw tablolarin ilan  zo-
runluludn yokture,

Wl

rtakliklar (ve arazi kburumlar) firanzal tablo ve ra-
porlarint Sermays Fivaszazi: Euruloran belivliedidi eszsas ve
ilkelare uyaun olarak dizernlemnsk zorundadir. DDizenleshsn ba
tablo ve raporlar, villik oladarn gaensl kuraul toplantizing
izleyen bir ay igindsi kurula girnderilmelidir.

SFE'ma tabi aortaklibklarin ilan etmebkle yOkimld oldukla-
1 mali tablo ve raporlars:

- Ozet Rilango
~ tizet Gzlivr Tablosu
- Depetoci Raporu

"dur. Bu tablo ve raporlar "yillaik olad3arn genel kural topla-
tiginy  izleyen bir ay igindes Ticareh Sicili Gazetesinde ve
matikul  kaiymetlerin halka arz ve satizina iligskin ilanlarin
Gikti1dyr =n &z iki gazebeds vavimlarmmaz: zorunludur. Daha

(£3) SFE. SerisXI, Norl, tebklid, m.48




e gazebelerds, menbkul kiymetlerin halka arz ve sabilizsing
iligklr ilanlarin yvapillmadidyr durumlarda mali  tablolar  ve
rapatlar TOrkiyve gapinda yvayilm yapan &n az iki gazeteds ilam
edilir (64),

1. Mali Tablolar

Mali tablolarin  dlzenleamnssinde Sermays Fiyvazaszi
Eurulurman belivledidi sekil ve esaslara badli kalmak  zorun-
Tuludu vardiv. Mali tablolarain kerhanai biv varilaiyva meydan
varmaedat  igletmanin mali durumg ve faaliyet soruglary hak-
kirda aesrgeldi vansitacak sekilds hazivlacmasi:  zorwelodore,
Mali tablolarin agibk ve anlaziliv olmaszy icin, by tablolardsa
bulurmazsl  gerekaen bilailerin tamaminin yer almasi  sartbir.
Garekirse dipnotlara ve sklere yer verilmelidir., Hesaplar
arazinda  tutarlilidain zadlarmasi igin mali  tablolar  iki
hezap donemini karsilaztiracak zekilde dizenlenir (65).

a. Bilangonun dizenlenmesinde uyulmasi: gereken ilkeler

* Armoriim ortakliklar dizenlensleri gsreken avreintiliy  ve
bzet bilangolarinin hazirlarnmas s SErmays Fivasaza
Furulumun belivrledidi ilkelesre gymak zorundadie. Bu ilkeler

s sekilde siralanabilirs (66).

(Bilarngolar., asnel  kabul adrmis muba
ilkeleri ile Eurul'ca yvayimlarmiz olan s
alinarak dizenlaenir.

zabe kaviam  ve
ta hdar+1dr BEAD

= Bilargolar Eurul'ca yayimlanarn biplare ayaun olarak,
"Doreztr Varliklar”  "Duran Varliklar" "Kiza Vadeli Borglar”
"Uzur Vadeli Borglar” ve "z Sermaye"  hesap  aruplarindan
oluzur.

- Bilargo  wnsurlariy "Donen Varlaiklar” ve "Eiza Vadeli
Borglar" béldmlerime yerlestirilivkes Bir vil lkuralina
uyulur. BRir yil kuralina agdve, vadeleri dedseleme taribiaden
itibatren bir yil ve daha az olamlar kiss vadeli, bir vildan
fazla olanlar wzum vadaeli kabwl edilir. '

= Bilangorun varliklar boldmi, paraya dondsom cabakluadu-
na, kaynaklar béldmd ize ddems gabukluduna 9bre dizenlenir.

= Varlik unsurlarinin "Dimen Varliklar” ve "Dngram Var-~
Tiklar" olarak dadilimy bumlarin likidite dereceleri  ve
kullanim amaglarl =sas alinarak belivienir.

(64) SPK. Saris XI, Nn.l TeblidgGi., m.49ve 56

(&5) Bkz., SPE. SerisXl, Nosl, Teklidi, III.B610m, Mali Tab-
lolara 111§Lin temel ilkeler

(&6) SPE. SerisXI, Nosl, Teklidi Ek:3




- Bilango "ret deder szasi"na qgdre hazirlanir.Bu oedan-
le izletmerin varlik ve kaynak yapizinl dizenleyici mitelik-
taki hesaplar ilg9ili bulunduklary kalemlerin altinda birer
indirim kalemi olarak 9drilir.

- Bilamgorian varlik ve kayrnak yvapizinl yansitan hezap-
lar kerdi aralarirda makhisue edilemsz. Biyleo=, borg kEalintil-
51 veren hesaplarin, bilangorun varlik (akbtif) bdldamande -
@mlacak kalintizsi veren hezaplarin kayhak (pazif) bilimde yver
almas1 sadlanir.

- Varlaik ve kayrak urnzurlarinan bivden  fazla bilango
kalemini ilgilendirdidi  durumlacda, bilargoran  agiklaid:
ilkesi geredi diprotlarda aciklama yapilir.?

Bilarngo wnsurlarinin ve kalemlerinin el erder
olugsabilecezi ve hanai  hesabin hanai grupta yer almaszs:
aerekbtidi Sermaye Fivazazi Kurula tarafindan belirlermisz ve
vayinlaram teblidle Fesaplar hakkimda agiklamalar

aetirilmigtir.

b. Gelir Tablosunun Dizenlenmesinde Uyulmasi Gereken

llkeler
Farmmna tabi ortakliklarca (ve araci kurumlarca) dijzen-
lamecak ayrintilil ve dzet gelir tablozwran hazirlammasinda
azadlda belirtiler ilkelere wuyulmaszi  Kurul tarafindan
zorunlu tutulmustur (67).
€~ Gelir tablolari, a=nel kabwl 9ormaz mubhassbs kavram

vz ilkeleri ile Purul':a vayimlarmiz olan standartlar esas
alinarak dizenlenir.

-~ BlLin gelir ve giderler tahakkuk ettikleri hesap
doremine ait a=lir tablozuw ile iligkilendirilir. 1lke olarak
gelir ve giderler tahabkkuk tarihleri itibariyle kayitlara
gecirilivr. Tahakkuk ebtpemiz giderler donem gelirleri ve
giderleri ile iligkilendirilmez.

- ButOrm gelir ve aiderler, kayhaklar: itibarivle tazni
adilirler ve kher gelir grubg 119ili oldude gider arubag i1
karzilazstirilar.

f‘
[=]

- Babtirm  aslir ve qiderler gayri safi tutarlar: dzerin-
den gisterilirken ve higbhir gelivr kalemi, tamamen veya kis-
men bir gider kalemivle karzilastirilmak suretiyle aelir
tablosuy kapzamindan gikarilamaz.

aklaer ve karsiliklar, izsletmenin dadaitilabilir
karini  azaltmak veyva bivr dénemin karimy dider bir  dornems

(£7) Bkz.. SFK. Seri:XI, No:l,Teblid, II.Bdldm

71




aktarmak amaciyla kullarmilamazlar.

= fzletmnsrmin Bﬂwwwz faaliyetlaeri sorucuwnda ortaya oikan
=]

aelir ve giderlari ile oladaciistd o=lie, widar, k&r wve
zarari aelir tablosunda ayri ayril gidsterilirv.
- Gelir  tablosu, et satiglar, brit satis k&ri veyva
zararl eszaz  faaliyet fw.p veya zararl, direm  k&ri  veve
Tarari  ve mehb dinen k&ri veya  zarari  kalemlerinl agikca
Fbsterecek sekilde hazivrlanir.?

Sermays Piyasasi Euruwlu'rnca hesap kalenlerine iligkin
agiklamalar yapilarak bumlarin nelerden olustudu belirtil-
migtir,

2. Faalivet Raporu

Yillik faaliyet raporlari, yirneticilerin «3itimi, tec
ridbesi. uzun vadeli plan hedefleri, yometin ve igalco ilis~-
kileri, wortaklik yapizi, ortaklar ve Oodncd saboslarlar
Fakuki  iligkiler, ortakli3i; faaliyet Aizterdidi endistri
igirdeki yeri aibi izletme ilaililerini (vapacaklari analiz-
le ilgili olarak) ilgilendiren bilaileri icerir(62). Yine
villaik fFfaaliyvet raporlarinda  bulusmas gerekan  bilgiler
Sermays  FPilivazazi Furulu tarafindan vayinlanan  teblidlerle
aglklanmistir (69). Buna gbre yvillik faaliyet raporlar:
Eurul 'ca belirlenen  standartlar  ve =szaslar  gercevesicds
duzenlermiz bulunan ayraintila tablolari, bumlarin diprotla-
rirnn ve eklerind igerir.

Yillik faaliyet raporu, ortakliklarin isletme faaliyeb-
lerinite geliginini, mali durunung gercede uyoun ve dodeu bir
gekilde yanzitmalidir. Yillik faalivet raporlari, izletme
ilgililerini  yvaniltabilecsk, abartili, izletme ve izletme
faaliyatlari hakkinda yanliz  kanaat uwyvandiricr ifadeler
+ﬂqw<asn (70} .

C.STANDART GENEL HESAP PLANI (Yeniden Dizenlenmis)

SFE "roar kapsamina aiden arnomin ortakliklarin (ve  arace
kurumlar i) kamuya agiklanacak mali tablolarinin cikarilma-
s1imna yardimcil olmak,. sadlikli karzilastirmalar ve takililler
varllmazina elverisli, asnel kabul 9érmidz mnubassbe ilksleri-

(e2) GEaltekin EARASIN, Sarmaye Fivasas) Analizleri. Sesrmaye
Fivazazi Furulu Yayinlara, Yayirt Nozd, I1.RBazk1,
Arkara, 1927, . 13

(£9) SFE. SerisXI. Nozi, m. 53,

o Teblidin 14 Nolu skinds,
faaliyet 1mﬂc1Hﬁ1H3a1 bulunmazsi aeraebkaen asgari bilailer
vearilmizstir.,
(70) Bkz. flaili tebkliids, m.53




Fiz uyaun  zekilde dizenlemelsrini sadlayarak SERFEMAYS
Ppivazasina agiklik getirmek, ortaklaric mali duruamlarinin,
ortaklar, ilgili kamw  kuruluzlari ve  halk tarafirdan
guverilir  biv  zekilde izlerebilmesicos  imkas hazirlamak
amaciyla "Standart Genel Hesap Flamini" bazirlamis ve  bBusuen
kullarim szaslaring biv teblifle kanmuoyuna duyurmastuor (71) .

Bu  zekilds standart gensel Hesap Flany (SEHF) araci1181 ile
mali tabdolarin kamuoyuna duyuralnasiodaki amaglar da belic-
tilmektedir,

Sozkorwzu hezap plaminin uyaulanmas: SPE'ma tabi anonin
ortakliklarin (ve aracy kurumlarin) istedine birakilmistar.
Ancak by planin kabul edilmesi halinds isletmeler uyaulamnaya
kaymak zorundadirlar. Bu haliyle SGHP karun kapsamina 9iren
ve  plani kabul eden orbtakliklar yindnden etkide bulunacak-
Lir(72). Mali tablo ve raporlardaki zarumlo starndartlazsma-
nim zamanla standart bivc gemel hesap planinin da kwllaniming
vavainlastiracaktier.

!ﬁ
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BEHF ana aruplar itibariyle sunlardarn olusmakbadie (73) .

SATANDART GENEL HESAP PLANI
(Yeniden DUzenlenmis)

I - DBNEN VARLIELAR
IT - DURAN VARLIELAR
ITI -  KISA VARELD BORCLAR

VI - UZUM VADEL T BORCLAR
V - 87 SERMAYE
VI/A - CESITLERINE GHoRE GilERLER
VI/B - CESITLERINE GORE GIDERLER
VIIi/A - GIDER YERLERT
VII/B - GIDER YERLER:
VIII - SONUC HESAFLARI
IX - FONESIYONLARIMA HORE GIDERLER YANSITMA VE FARE
HESAPL.ARIT
X = NAZIM (ISTATISTIE) HESARLAR

SGEHF, ortakliklarin  (ve araci  kurumlae i) stardart
bilargo  ve aeliv tablozsuran hazirlarmnasioda esaz alinacak
ilke v kurallar cetrcavesirdsa, izletmelaerin
kullanabilecsklari  hesaplarin asgari sinirin: vermektedic.
Igletmaelerin bu planda bulurupta izletmenin nitelidi  geredi
kullaminas: aerekmneyen besaplari agmanazi, ve ana  besap

(71) SPE. SerizXl. NorZ2, tebklid 29.1.1939 tarihli

(72) OZGEN, SENGOL., a.g.e. .23 :

(73) Starndart  fGensl Hesap Flam, SFE. Seri XI, HNo:2,
Teblidine ek olarak (Ek:2) yayinmlanmist
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rimaralarin dediztirmanssi geraekiv.,

Yardimcy defhterlerde ver alan tali hesaplar, ortaklidin
(ve araci kAL ihtiyvacins Qire dagmimal ziztam
kullantlarak ve gerekbtidinds dabha alt bhesaplar agillarak  to-
tulabilir.Arcak bu duruamds ara hesabin SEHP'de dnadrdlen ige
rifini dedigtirecsk zekilds alt hesaplar agilmamalidic. " (74)

Hezaplar X grup altircda toplanmis olue, grue T ile gruap
V  araszinda yver alan besaplar, bilangonuan varlibk ve kayhak
kizimlarin oclusturmaktacdir. 198% yvilainda yeniden dizenlens--
ralk yvayimlanan SEHF ' dan dnce didzenlermis olan bhesze planinda
varlik ve kayrnaklar arasinda, Jdidsr  varlik hesaplary  ve
dider kavhnak heszaplarina yer verilmigzhire. Ayrica  kayhaklar
arazimda  yer alan uzun vadeli borglar  dabha  dnceki hesap
Flatiint da orta ve uzun vadelil borglar adiy altinda yer
alirken, yeniden dizenlermiz bhesape plaronda sadece gzun
vadeli ve kisa vadeli borglar adiy altinda belirbtilmiztiv.

Gzlir tablosunun yvapilsing ebtkileyen hesaplar  ise, VI
ile VIII. aruplar iginde yer almigbir SGEHF 'min VI aruabonda,

igletmalarin mal ve hizmet dretiminds: bulunabilneleri ve
faaliystlaerinin yirgbdlebilmelari igin katlammalk  duromands
alduklary Qiderlerin gesitleri belirtilmiztir. SEHF 'min

Eullanmilmazina baelirli biv ssreklik kazardivabid lmel amaciy-
la, daha drzeki hezap plamindan farkly olarak gidsr segensk-
laeri iki segenek halinds (VIZOA ve VIZBRY  sumulmustur (74),
Giderlerin maliyvete dindzsim miktarim belirleyen aider  yer-
leri de wyouwlamada ssreklik sadlamak  amaciyla yine  daha
briceki dizemlemaden farkli olarak iki secersk halinds (VII/ZA
vae VII/ZB) oizenlermistir. Islstmaler belirtilen gider gesit-
leri ve gider yerlerindsn birini tercibh ederelk maliyvet muhd—
sebezi igslemlerinds kullarnabilivler (75).

VIII. agrupta aslir tablozwsean esasinl olusturan sommg
hesaplary yer almalkbadir '

IX. arpta yver alan heszaplar maliyet mubhassbesinin
qerg]l mubasebaden baf3imziz olarak tubtoadu duramlarda kBal la-
nilan "maliyvet mubasapesi badlarbi1ll ve varmsitma hesaplar!
ile fonkziyonmlara abre siniflandirilimis gidsr hesaplary ile
varnsitma ve fark heszaplarindan olusmnaktadir (76).

Xo grupta yer alan nazim hezaplar, izletmenin akbtif  ve
pasifini dodrudarn dodruava ilailendirmeyern, izletmanin ileri-
e aergeklesme ihbtinmali bulunan sorumluluklarin ve  Gstlen-
mig oldudu yOkdmldlokleri vansitan hezsaplardir. S8z kotasu

(74) SPE. SerisXI, Nord, tebal i3 med, Fud
(75) SPE. SerisXI., Mosd, tehlid Eka il
(76) SFE. Ser 1 XI~ Mes 1. tebh1id Eksl
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sorumluluaklar ve yiakomlalokler standart bilangolarda dipnot-
lar iginde= agiklanir (77).

Sarmays Fiyvaszas: Furulua tarafindan veniden dilzenlenerek
vavimlarnan bu  SGHF ile daba dnceki hesape plamioda mevout
olan bazi ekziklikler gqiderilmiz ve aksayan taraflara
cdilzeltilmistir,

II11.SERMAYE P1YASASI KANUNU'NA TABI TEKSTIL SANAY1tl
ISLETMELERINDE 1983-1986 DOGNEMLERY! 1T1BARIYLE FON
AKIM ANAL1Z1

Bu  kizimda, ikirnci bélimde anlatilan for akim analizi
virntemi ile Ssrmayese Fivasasi: Eanunu'na tabi olan ve tekstil
saniayiinde faaliyet adsteren dokuz igletmse dzerinds  1922-
1986 dirmmlerini igime alan bivr uygulama yapilmigtir.

Tekztil =zamayviinde faalivebtte bulunarn bu izletmeler
itibariyle aktif toplamlari 20 milyari ve ddenmis
2 milyari: asan, dretimlerinds a=ligmiz tekrnolo-
n varatrlahan igsletmelerdir. Secilen dokuz igletms  ayh
manda Tarkiyve'nin 300 bayik zanayi izletmesi arasinda yer
maktadir.
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Izletmzlerin yillaik mali tablolari Sermayse Flvasasa
Furulu tarafindan yayimlaman " SPFE'na Tabi 300 Anondim Sivke-
tin Som 35 Yillik Mali Tablolari" nin yser aldidy yayindan
alirmigtir. Yayinlanan bu tablolar Saermayes Pivaszasi:  Kurulu
tarafindan belirli dilzenlemelsrdsern gegirilersek mdsterek
mpznaza indirgsrmiz mali tablolardir. Dabha ayrintily bir fon
akim  anmlizi varabilmek igin isletmelerden bazi =k bilgiler

]
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ve ayrintily mali tablolari isternmiz, fakat gereken bilai
sadlanamamiztir. By nedemle analizde zadece by mali  tablo-
lardaki bilailer szas alirnmistir,

Burada sura da belirtmekbte  yarar Qirdyordazs. Analiz
kapsamina alirman isletmaler menkul kiymetlasrinl halka arz
atmiz olan vaya halka arz etmeksizin tahvil  ihrags  aden
izletmelerdir. GOndmdzos bororn gibi igsletmalerin mali bablo-
larimin amnaliz edilmesi dzellikle vatirimzilari aydinlatmak
agizindan oldukca boayik drem tasimakbtadir.

A. SERMAYE P1YASASI KANUNU'NA TAB! TEKSTIL SANAY11
ISLETMELERININ 1983-1986 DOGNEMLERINE AIT FON AKIM
TABLOLARININ YORUMLANMASI

Takstil sarayiitwde faaliyette bulunan ve uygulama kap-
samina alinan SPE'na tabi 9 izletmanin forn a&kim  tablolara
ikinci bBldamds arnlatilam forn akim bablozuredan ddzenl erns

(77) Adyr gegen teblid,




gaekillerinden "dzsermays disindaki kalsmlers gerel  kaidenin
uyaulanarak tablorwn hazirlanmazsi1" yontemi esaz alirnarak ha-
zirlarmistivr.izsletmelerin Ek:l'de wverilen mali tablolar:
yvar dimivla hazit lanan o akim tablolar: Eks:Il'de

varilmizstir.

Hazirlararn fon akim tablolarindaki kaynaklar ve kulla-
‘tiamlar toplamy 100 kabuwl sdilerelk ber grdabun ve uansuros By
toplam  igerizinde igaal ebbtidi yer dikey vizdeler seklindes
teshit adilmizstir. Ayrica incelensn dinemdse her igletmenin
sadece  garup hoplamlari itibariyle dikey ylzdelerle ifade
edilmisz ve =n fazla kaynak yaratmazi gereken unsurlar  sira-
lamazina  wyaun olarak ideal fon kaynaklari ve kullarmimlar:
tablosu dizenlarmizstic,

Dizenlernen bu tablolar asa limarak orcelikle dikey
vidzdeler lUzerinden har isletme shar 1983-1926 dinem-
leri ditibariyle 4dider yardimzy analiz tekniklerinde de  ya-
rarlantlarak, kendi igirde kargl lastirilmisz, fon  kaynaklar:,
cfor kuwllarmimlari ve kayrnak kullaram iliskisi yorumlanarak
sorus lar dedaerlerndirilmistir. Dakha sonra L S, analiz
kapsamina alinarn  bitldn  dgletmelerin 1923-1926 doremleri
itibariyle, arup toplamlari dzerinden ylzdelearle ifade
a2dilmig, fon kaynaklari ve for kullamimlar: biv "aja =le
alinmiztir, (Tablo 20 v Tablo 21) DMizenlarnat b ablo ve
daha Once teker tekar izletmelerin araliz ediIMua =l TN D
alde adilen bulaular oz alinarak igletmelar arasinda
karsilagtirmalar vyvapilmisg Bu  karszilaztairmalarda bdtlm
izletmalarin forr kaynak »  forr kullarmaimlariy  ve Fior
kaynaklari v kEullaramlar asindaki iligki yorumlarnarak,
sonuglar dederlendirilmistir,

1..;

as
tir.
lara
1 ar

1.Akal Tekstil Sanavii A.S.
1983~1986 Dinemlerine Ait Fon Akim Tablolarinin
Yorumu

a. Fon Kaynaklarinin Yorumu =@

Akal Tekstil Sanayi A.S. 'hin yhazdelsrle ifade edil-
miz fon akim tablosunda (bablo-2) adrdldddd  9ibi, izlatme
incelaren her dinsmde faaliveb soracu dlzeltilmis dorem kara
ile oldukga oremli bir cranda fon varatma yveternedine sahip
almustur. Sadece son dinsemde faaliyet zorucg yvaratilan kay-
nak blyidk bir disdz giztermektadir, En ivi fon kayhnaklaris ve
kullaramlarimin ded3iliminin yver aldidr tabloda da aérdlecedi
Fibi. izletme faalivet sonucurdarn sonra en fazla  kaynak
vatratmazi aerekaen dinen varliklary ile sadece birinci dénem-
e W 3.31 gibid dOsdk bir oranda kayrnak  zadlayvabilmigtir.
(Tablo 3)  Bu durum isletmenin dirmern varliklarinmi  verimli
galistiramadidina  izarettir. lzletms yvabaror  kayraklarla
sirasiyla X 34.84, X SR.E3, W 45,55, VW E6.35 oraminda fon
sadlamistir. Bunun tamamil kisa vadzli yabarmzi kaynaklardan




clugnaktadir. Borgla kayhak sadlayabilmis olmasi igletmeanin
kredi itibariran var oldudures adstaermekls beraber. bu kadar
yiuksel oranda sadece kisa vadeli boeg alirmasr (Bl bunuarn da
biriresi domends tamami, dider dimemlerds dreemli kismr o kanka
kredilaridir.) ivi dedildir. Isletme dzkayrnaklari ile (or-
taklarimin  zermaye taakbiblericnl yering  agesticmesi sonwcu)
oldubkca az kayrnak saflamis, son diinemds biv artiz @o0rdlmas-
tir. (Ek:II/&) Bunmlarinm vaminda oduran varliklar: ile birimci
dirmemin dizincda az dd colza her dﬁﬁem for yaratmiztir. Zaten
Uk &k varliklarl forr zadlarnmas istenilen bir A
cdedildiv,.

Gordladdds gibi Akal Tekstil Sanayii A.8. didzeltilmis
direm  kari  ilae her dicemds oldakgs dyi bir oramda kEayhak
varatmistir. Bumun yaninda isletms faaliyetlerine en fazla
katilmasi:r gereken dirsn varliklary ile bemnen hig foro kavbada
sadlayamamistir, Bu  dgletmernin  doren varliklarimin devir
Fizimimin ve verimlilidinin dizsidk oldoadurg ve iyi yiresti lmne-

didiinmi  ddsdmddrmektedir, (Dﬁnmﬁ Varlaiklar Davir Hizas
1983 2.77,  1984:2.42, 19285:02.34, 1923621.68) lzletmaenin yik-
&l orardaki borglarioim tanarl krza vadelidir, Bu izletnaye
heam calizma sermayesi yetersizlidi ile, khemds  &3ir bir faiz
ykd ile karsi karsiyva barabkacaktie.

b. Fon Kullanimlarinin Yorumu =

Yozdelerle ifade edilmiz forn akim tablosunun (bablo-2)
Eullamimlar kizmiveda a0ralddd aibki, forn Bullaminlariodsa en
byl yeri  bFer diremcds domen varliklar  alpaktadir. Dﬁhwn
varliklar kullamimlar btoplaminin sirasiyla, 54,67, W 84,020,
wo79.8%, X A6,65 Tind olusturmaktedir. Bua bdyOklOkbteki bir
vakirim izlebtme bticaret veya sanayi harmnai alanda galizirsa
calig=zin  aziridar. Aymil zamands dzellikle kiza vadseli ala-
caklar ve stoklarda bOyik bivr yi3ailma adrdlmektedic. Bu
iglaebtmaenin maliny satmakba zorlukla karzilastidy ve =0raskli
kraedili satiz politikaz: wuyoguladidairng da oddsOndOrebkilic,
Tzletme duran varliklarina-zon dinends bir artilszs girdlmakle
barabet~ bayak bir yabtirim yapmamizstir. Borg Odemeleri  igin
Pirinci  diremds X O27.46 oranindaki bir kullamim dizinda
fazla forn havcamamiztir. Borglarin fazla fon havrcamasina
redan olmamas: fonlary izletme lehine galistivabilme agiszsin-
dart  dyidivr. Bunlarin yvaninda izlebtmne FHHlmFlHlH gzl kalan
kismiria  dodal olarak temebhid Vw vergl Odemslerinds  kallan-
misktir.

Tgletme fordariroasn oemli Bic kismaimr kesodi elivde
Brzallikle dirmsr varlaiklarda tubmaktadir. Aynil zamarnda  dornen
varliklarim likiditesi oe zayiftir. Izlestmenin b varlikla-
rindarn yeberli verim sadlavabilmesi igin omlary iyi yonetme-
i asreklidir.




c. Kaynak Kullanim lligkisinin Yorumu :

tgletme faaliyvet sonuog yaratti3: fonlarimun biv kismi-
1 temettd ve veragl Sdemesiccds kul lanmistar. Falarn kisimda
Adren ve duram varliklarase Filimamsmaeirecia, irirezi doremode

kizsa wvadeli borg ddemslericcds kullasalmigtir. Euallanamlar
igirdse ok bdyldlk yver tuyban doren varliklar 19832 ve 1926
dormmlaerinds kizsa vadeli yabarci kavrnaklarla finanse ediliv-
ke, 1924 ve 1985 de ba varliklarin finansmanirnda faaliyet
= mla TR L NN drkaynaklar va 1934 'de ayrica duran varliklarda
Erullarmilmigtair. Duranm varlaiklarin finamzsmanminda ise dzkay-
naklar ve faaliyveb szornucw varabilam forlar kullanilmighire,

Horalddad aibi digletme dzellikle 1924 ve 1925 dimemle-
rirce tom for kaynaklar irdan dOHwH varliklara yatirim yapmis
vz  hkullarmimlear  wygun kaynaklarla fimamsse edilmizhtir.  Bu
dutm ilk bakizta izsletmanin lebhins  yorumlanabilie.s  Clnko
biza vadeli yabaroi: kayrnaklarin donen varliblariy kargilamaya
yahismasi  ve ayrica mnebt galigzma sermayvesinin meveout olabdl-
mesi igitn Ffaaxliyebt sonucw, dzkaynaklar ve uzun vadeli yabee-
=1 kaynaklarla da bir miktar finanmze edilmiz olwazi isterirv.
Arcak biyvle Div duweun aktif bir ddnen varlila sakbip  olunma-
sina yol agar. Girdleoedi aibi bivicoci ddovemnde ok az olmak-
la birlikte dider dinemlserde donen varliklarla hig for vara-
tilamamighivr. Bu  dirnen varliklaeean verinlilidinie digobk
oldudu ve iyi yirebilemnedidini gdézterir. Avrica kaynaklar
igirde  bdydk yer bubtan kiza vadeli borglarin geri ddermesi
ve faizleri de dinen varliklarim verimlilidini  daba  gok
digiarecektir.  Bu duruanda izletmenin kayrnaklarind ayaun yer-
1arde kullarnilmasimnin anlamniy yoktar.,

me, Faaliyeb sormaow yarattidys fonlar oldubkga yiksek
olmakla beraber, dinen varliklarindan gerekli
yamamis ve kayrnaklarairin bhemnasn bes dinsends yarl-

I
vE  ye
i a
zlaziny borclanarak 2lds etmiztive Bunlarin  hamen
1 .
i

verim
1 hddar
Fezmer Lamam
Bu zekilde

ma ogeredivnden ook dibnen varliklara  yabirmigtir.
islaetmne kaymak sadlamada ve kullarmimda hata  yap-

migtir. Donen varliklari ile kEaynak yvarabma 20cd yokbure,
Borglarimnl  ve faizlerini odemsk igim foma ikbbivacy  vardir.
Igletmenin zor durumda kalmamasi igin ddren varliklarim ivi
yonetmasi ve oerekli verimi szadlamaszil gsreklidirv.
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AEKAL TEESTIL SANAYILD AL 5.

26 TARIHLIT YOZDRELERLE IFADE EDILMIS FON ARIM TABLOLARI

FAALTIYET SONLCL

2

DOzeltilmis Dén. Eara

LONEN VARLIKLAR
Hazir dedsrler
Maribkial Fiymet Lae
isa Vad.Alazaklar
Stoklar
Lig.Dén.Varliklar

Dirn.Varl.Toplam:

URAN VARLIELAR
Lz.Vad.Alacaklar
Istiraklar
Sabit Dederler
Yap.Olarn Yatirimlar
Dig.Dur.Varlaklar
DidGer Varliklar

Duar.Varl.Toplam:
EISA VADRELL YAR. KAY.
Fisa V.Banka kr.
Firamsmar Bonolara

Did.ok.V.Yab.Eayrak.
E.V.Y. K. Toplam:
ORTA VE UZ.VAD.YABR.E.
Tedaviildaki Takhvil
Pid.lU.V.Borclar

.VeY. . KaToplama

OZFAYNAELAR
tdermiz Sermays

1983 1954 1985 1956
Germel  Heue Garmel Grop Germl Grup  Gerel  Grop
9. 54 o0 35,09 inn 49,09 1o 15,52 100
3.1 L e il
3.3 100 =—emme e e e e — e
——————————— DB H,90  mmmee mmomm e e
~~~~~~~~~~ S.4D 94,10 5.3z 100 .51 32.94
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 1.04 £7.0£
e o o o B9 100 He32 100 1.55 100
S4., 5 100 19,70 36,57 453,25 99.35 23,24 37,66
~~~~~~~~~~~ A4, 18 £3.43 N.30 0,65 43,01 £4,34
v, g 100 53,89 1an 45,55 1N &6,.85 100
2e31 100 2. 04 100 0. 14 io0 1e.0=2 100
ian 100 100 100

T L] e

Form Eayhnalklara




AFAL TEESTIL SANAYITI A.S.

EISA VARELT YAHR.

13 1oa4 19Es 1956
FON ELLLANIMLARI Garel Grup Geel Grup Gearml  Grup  Gerel  Grue
DONEN VARLIELAR
Mazir dedsrler 00 —eeee e 5,25 6,23 2,57 10,27 Sl 06 7.60
Menkul Eiymstler 00 —--ee semeee e e
FKiza Vad.Alacaklar BSR40 97,67 &T7.74 80,45 S7.3% 71.83 49,20 73,23
Stoklar 1.27 2.33 11.21 13.31 12,93 17.43 11.83 17.74
——————————————— 0.5% 0.82

Did.Dom.Varliklar

Don.Varl.Toplamn:

DURAN VARLIELAR

Uz.Vad.Alacaklar
Iztiraklar
Sabit Dederler

Yap.dlan Yatirimlar

Did.Dur.Varliklar
Dider Varliklar

Lar.Varl.Toplam:
AY.
Kiza V.Barnbka Kr.
Finamnsmnan Bormlar:

ig.k.V.Yab. Kaynak,

FaeVuYib . Toplamy

ORTA VE UZ.VADL.YAR.E.

Tadavildeki Takvil
Dig.lL.V.Rorglar

aV.Y. EaToplam:

oh. TEMETTO VE VERGE
od. Temnaettld ve Verai.

Fory Eullatiam  Top.

2000 10.62
.22 0.94

27002

.- b 2ot s s

27.02

14,08

100

1o




TABLD -3

AEAL TERSTIL SANAYID A.F.
1983~-1986 DONEMLERT GRUP TOPLAMLARI ITIBARIYLE
YOZRELERIYLE 1FARE EDRILMIS IDREAL SIRALAMAYA GORE
FON HAYNAE VE ELULLANIMLARI

FON KAYNAKLARI 1983 1934 1985 1936
FOALIYET SONLNCL
Ddzeltilmis Din. Eara =Y ! A5, 09 49,109 15.52
DHEHNEN VARL IELAR . e ————— e
ORTA VE WUZ.VAD.YAR. k. R e e e
EISA VARELI YABR.EAY. L R 45, 55 CE 55
BZEAYNAKLAR 2.1 .04 .04 16,05
DURAN VARLIELAR 0 e .oE 5,32 1.55
kayrnaklar Toplam: 100 1010 100 100
FON ELULLANIMULARI
DONEN VARLIKLAR 54,67 =54, 20 79,899 EE L&D
DURAN VARLIELAR 7. 54 ' 0. 16 : 4,07 23.49
ISA VALELD YAER.EAY. o b e T et p——
DRTA VE UZ.VAD.YAR.k. . 44 1.56 1.25 0.23
GZEAYNAKLAR o s e e
. TEMETTO VE VERGILER 10,33 14,082 14,793 D. a3
FAALIYET SONLCLE
Diazeltilmis Din. Zarari -—---=-  seecee eemeee e
Fullarmimlar Toplam: 1o 100 a0 100



2. Aksu tplik Dokuma ve Bova Apre Sanavyii A.S.

1983-1986 Dinemlerine Ait Fon Akim Tablolarinin
Yorumu

a. Fon Kaynaklarinin Yorumu

tglaetmenirn 1983-192& dinemleri itibariyle yazdelerls
ifade edilmiz fom akim bablolarina (tablo 4) bakildidinda,
faalivet sornucuw dizeltilmiz direm karr ile kher dinemds  kay-
tak varattidy qbrdalmzktadir. Arcak faaliyet sorcurun toplam
kayhaklar idigindski yeri igletme alevhine olarak yillar
itibariyle azalig gistermsktediv. Dénem faaliyetlarineg an
fazla katilmazi geresken diren varliklarla 1923 ve 1936 d6-
remlarinds mutlak rakamlarla gfsterilen fon akin tablosunda
da (ek II/b) 9trdlecedi gibi hemern hig kayrnak  varatilamaz-
kar, toplam  kaynaklarin 109284 °'de ¥ 2,28, 1928'de X 7.44'0
aibi az bir for zadlanabilmistiv. Bu durum déren varliklarin
devir  kaizaiman didgtklGdone igaret olabiliv., Nitekin  dénsn
varlik daevir hizi bhesaplandidinda, 1983'de 2003, 1924 ' e
1,93, 1985'de  1.43, 1936'da 1.62 olarak dilsik  bir  devir
hizipar  oldudu  qdrdlimsktedir, Ddnen varlaiklardan yeterli
forun sadlanamamis almasi ayni zamarnda donem kB&rimin azali-
sinin da bir sebebi olabilir. izletme toplam  kaynaklarinin
varisirdar fazlazinl yabanci kaynaklardan sadlamiztiv. Bunun
1924 ve 1935'de  tamami. Jider dénemlerds ise bdydk  bir
godunluduru kisa vadeli yvabanci  kaynhaklar  olusturmakbadire
(Ek :I1I/b).Kisa vadeli borcun bu kadar ylkssk olmasy islet-
mayi kisza dioremds anapara ve faiz ddeme yoka ile kars:
karsiya bairakacaktir. Isletme dzkayhnaklariyla 1985 doremi
diginda didetr yillarda odermis sermays ils bivr  mikbtar fon
sadlamistair. lsletmelarin duran varliklari ile fon sa3lamas:
beklammezken izletme, duran varliklari ile kher dérnemds ol-
cdubca dremli oranlarda fon yaratmizhbir. (g1rasiyla, 4 2.33,
woo6G11, X OR.53. X 7.21). Yizdelerle ifade edilmiz  fon akim
tablosunda da (table 4) Jdikkat edilecedi a9ibi duran varlik-
lardary sadlanan forlarin 1983 ve 1984 'de tamami  vapllmakta
olan vatirimlarin azalmasi:i mnederniyle olpustur,. 1985 'de tama-
i, 1986'da i=e tamamina yakinil  sabit varliklarin elden
gikarilmasi: ile zadlanmis fonlardir (tablo 4). Bu isletmenin
vatiraimlariny ve zabit varliklarin: =2lden ¢ikaracak kadar
forr 21kintizlr icinde oldudurg ddstnddrmektedie,

GOordldidad gibd isletme kerdi kaynaklarindan  dabha ok
yabarnoi  kaynaklarla forn yvaratmigtair. Donen varliklary  iles
yeterli fon zadlayvamamiz. faalivet sonucou yvaratilam  fonlar
giderek azalma adstermis ve duran varliklar: ile fom yarat-
mak zorunda kalmistir. Izletmenin oldukca yikssek seviyedeli
borgclarini  dderken zorluklarla karzilazacad:l agikbtir. Ay
zamanda borglarin ok fazla olmaxzi, alacaklilarin izlebmne
varliklar:y dzerinde ortaklardan daha fazla hak sahibi  olma-
larina reden olacaktir. Nitekim borglarin dzkaynaklara oran
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hezaplandrdinda ba cdurun dabe agik biv gebkilds  gdrdlmekba-
dir. (Borglarin oz kayraklara oram, 983 X 136, 1934 X 241,
1985 W 162, 1926 % 278 . Bu durumda izlebmnenin yabanci  kay-
maklary  diyi kullarmadidr takbirde ilevide kaynak  yaratina
garns1 bem faaliyebler, han de borglamma bakimindan ok fazla

slmayacaktir.

b.Fon Kullanimlarinin Yorumu

Ak=zw Iplik Dokuna ve Bova Apre Sanayii ALS. 'min 1983«
1926 doremlarine ait ylzdelerle ifads edilmiz fon akim  tabe-
Tosurmin (tablo 4) kullanimlar kizmina bakildiSinda, iglebtmne-
nin sadlacdhdy fonlarain sirasiyla ilk g dénem, W 4,21, ¥
FEE,  Wou.Ed4 0m veral ve btemebtd ddemslerirda kol landid:
Adrdlmektedir, Fullanimlar toplam: iginds  emn byl payl
dormern varliklara yapailan yvabtirimlar almistir. (girazsiyla, W
G1.07, W 75076, WOS4.82, W O70.97) Bu bdydklakteki yatirim
redeniyle dinen varliklarin devir hizainan ddsok ve  verimli-
lidimin de azr olacad:l agikbir ki dinen varliklar aynil zamarn-
da ikirnci ve Qglmodd meacle Likit kalemlerdsn olusmaktadir.,
MTelaetms Ffordlarimim e Oremli bir kKizming da durar varlailk-~
lara yatirmighir. Daran varliklara ilk Qo dirnends sabit
varliklar wve uzun vadeli alacaklar adyrlikbavkern, son ddrem-

e didGer  duran varliblarda  bir yvi9iima irdlmaktedir.,
(EP.II/b). tgletmenin ilk dénemlerds yaphbidl vatairimlarla
tebrolajik  yverdilemeler vapmalk veyva kapasite artirmak izte-

Firdz olduda sdylensbilire. Bunlarim yvaminda fonlarin sadecs
1925 dirnemninds dnemnli bir kismi kiza vadeli borglarin ddes-
mesinds kullamilmiztir.

teletme forlarimt dremli biv kizmisa donen ve duran
varliklara vyatirmizshbir. dzellikle oldubkga  yoksek BEY viyside
olarm  ddmern varlaklarimy gelecek  Jdérnemlserods iyl ydnebip,
varimli calighirmasa korasidrd s dikkatli olmasl
aerekmabktedic.

c. Kaynak Kullanim lligkisinin Yorumu

Faaliyet somuwsu varabtilan kaynaklar temebtld ve verai
fodamalarire yveterli asldidid gibi diren varliklarin finansha-
Alreda da kuwllamalmighir. Bu duram iyi g9érdammskls beraber,
Laymaklar kizmurcda diresn varli@an az olmasi hatta son dinemn-
cdz hig bulummamas: doresn varliklzaerirm iyl ve verimli yinstil-
madi@ini dostrcddrmektedivr., By durum ayrica faaliyet sorcy
varatilan fonlarin da azalisivin biv gebebi olabilivr.e  Duran
varliklar, dzkayrnaklar, orta ve uzun vadelil yabaror  kayrnak-
lar, wve faaliyeb somnucw sadlanan fonlarla finansse  =dilmisg,
1984 ' de dize ayni zamanda duran varliklar ve biv mikbtar  da
kiza vadeli yvabamoi kayvhaklar kullanilmishbie.

Sorgha giraldd@d gibi disletme  kendi kaymaklaraincdan

[Ra]
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daba ook borglanarak fon yvaratmiz,  donen varliklary ile
veterli kaymak sadlayamamiz,. habbta son dinsmds big fon yara-
hamamistir (baklo-5).  Bu dinen varliklarain ivi yoret i Imadi-
Sirmi abstermsktedic. Buna karzilik kullavoamoda es bdyak yata-
pam doren varliklara yapllmistir. Bunlar ayvin zamanda ikinoi
ve Ooincd dereceds likit kalanlardae olugmaktadir. Tz letme-
nirm by ovarliklariml galiztirabilmezi igin yeni foma ibhbiyveazi
vardir. EJer gslecekte iyi ybrnetip verim  sadlayamazza  fon
varatabilmzzi olamakzizlasabilir ve sonugta yikselk orandaki
borglarirmn  anapara ve faiz Odemslericdes biydk  zorluklarla
karsilagabilir.
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TABRLD -4

IFLIE DOEUMA VE BIYAS AFPRE FABRIEALARI A.S.

1923, 1984, 1985, 1926 TARIHLI YOZDRELERLE IFADRE EDRILMIS FON AKIM TABLOLARI

FON EAYNAELART

FAALIYET SONMLICL
Didzeltilmis Din. Kéra
LENEN VARLIELAR
Hazir deder lar
Markul Eiymetlar
Fiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.on.Varlaiklar

Don.Varl.Toplam:

LURAN VARLIELAR
lz.Vad.Alacaklar
Istirakler
Sabit Dederler
Yap.Olam Yatirimlar
Dig.Dur.Varlaiklar

Varliklar

1283 194 19as 1936
Germl  Grup Gerez ]l Grug GHernel G Gemel  Grop
20,92 100 13,30 o 12,22 100 3.75 100

~~~~~~~~~~~~ O T I
N.31 100 e kel 0.02 2,28 @ —w—-- o
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ Ted2 92,72 e e
~~~~~~~~~~ S.73 93.T7F mmmmm mmeen mmee e
0.l 10mn £ 28 100 7 .44 100 ———e—— m———
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ e .46 E.45
nnnnnnnnnn e 3, 53 10n £.75 100
P 1o A.1d 1O e e e e

[+i Qe
Duar.Varl.Toplam:
KISA VADRELI YAR. EAY.
Kisa V.Banka kr.
Fimamzman Borolar:

Dig.k .. V. Yab. Kayrnak,
FeVaYub.Toplam
ORTA VE UZ.VADL.YABR. K.
Tedaviildeki Takhvil
Pig. . V. Borslar
VoY .kl Toplam:

BZKAYNAKLAR
Odermiz Sermays

For Eayhaklar:y Top.

233 inon Gell 100 T .53 100 7.21 100
29.93 &7.22 24.79 34.86 &0,37 100 Ba,77 30,18
14,62 32.73 446,32 65,13 ——me- meme- .20 F . E2
G AN 100 71.11 100 &, 37 100 bk, 27 inn
12,23 1o 1.00 100 —eeeem - —— 19. 46 1an
13,23 100 100 100 —-mee 13.46 inng

7« EeLl 100 e e 10,44 100 1,32 1o

100 100 100 100



AKSL

FON ELLLANIMLARI

o s e G e Gy Geie P G fee e G 0 e G e e S S S Semw SL eai mad s Sms Sk fein GBS Mees b e Mee Sers Gees M M bews mmp Aam Sk Gms sess oies beme Sem b Grev g e Mep Sean i St e feee fee G M b b Gt S Mt s e s Sme e e e R esen

DONEN VARL IELAR
Hazir dedserler
Medbagl Eaiymetler
FKiza Vad.Alacaklar
Shtoklar
Dig.Dorn.Varlaibklar

Dén.Varl.Taplam:

DURAN VARLIKLAR
Hz.Vad.Alacaklar
tgtirakler
Sabiit Dedarler
Yap.Olarn Yatirimlar
ig.Iwr.Varliklar
Diger Varliklar

ur.Varl.Toplami
KISA VARELI YAB. EAY.
Fiza V.Banka Kr.
Fitamsman Bornmlara
ig. K. V. Yab.bEaynak,
FaVaYaba Toplam:
ORTA VE UZ.VAD.YAR.E.
Tedaviuldelki Tahvil
Dig. . V. Borglar

J.V.Y. k. Toplami

VE VERGILER
Vergil.

6D TEMETTO
Od. Tenettd ve

For Eullamaimlary Top.

IFPLIK

DOELIMA VE BOYA

AFRE FABRRIKASI A.S

13

Gerel

s B
b

Garel Grup
T2y 1309
42,12 99,42
15,87 22.36
.63 S.1z

=, 43
0. ES
E, 2

T
17,5

EPRcx:
2. 14

vy os s

0. 40

4.21

oo

0
Exs)

100

ion0




TABRLD -5

AkS pORUMA TRLIE ORUMA VE RBOYA FARRIKALART A.S.
19873-1986 DONEMLUERI GRUFP TOPLAMLARI ITIBARIYLE
YOZDELERIYLE IFADRE EDRILMIS IDEAL SIRALAMAYA GORE
FON EAYNAE VE KULLANIMLARI

FON KAYNAKLARI 193 1954 1985 1326
FAALIYET SONUNCLE

Dilzeltilmis Din. Kar: 20w 13,50 12,22 5.75
DENEN VARLIELAR 0. 31 a2E 7.44 00000000 e
ORTA VE UZ.VAD.YABR.E. 19,23 .ot e 19. 46
FISA VADELLI YAR.EAY. 44, &1 71.11 G037 &, 27
OZEAYNAELAR T ED e 10.44 1.32
DURAN VARLIKLAR B.33 Gall F.53 721

Fayrnaklar Toplaml inn 100 100 io0
FON EULLANIMLART
DENEN VARL IELAR £, 07 7E. 76 ks ) 70.97
DURAN VARLIELAR e 20,20 .59 B 6
KIsSA VADELLL YAR.EAY. i e Az 15 e e
DRTA VE WZ.VADL.YAB.E. .40 0.17 AL a0 0. 05
BZEAYNAELAR s e e e
@D, TEMETTO VE VERGILER 4,21 = .84 e
FAALIYET SONLL

Dhzeltilmiz Dén. Zarariy ---=-- = ===- =eeee e

Fullanimlar Toplam: 100 100 100 ion

=7




3. Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalar: A.S.
1983-1986 Dinemlerine ait Fon Akim Tablolarinin Yorumu

a. Fon Kaynaklarinin Yorumu :

Yigedalaerle ifade edilmisz fore akam tablozuna (bablo &)
bakildiSirda 9trdldyorkil igletme faaliyet sormaog ddzeltilmiszs
Adreem k& ile ilk dimen oldubkgs yvikssk  olmak  dzere here
direem For yaratmiztir, Ancak bursdan yvaratilan kaynak  gide-
relk azaliz gbstermektedir. DFHres varliklarla  ber didnsmde
kLayrnak sadlanmiz olmazina radman buaran boplam kaynaklar
igimdaki payr oldubkga azdir (tablo 7). Isletms kayreaklarinam
Edyidk bBir kRismim borglamaralk sadlamiztair. FKisa ve  wzumn
vadeli borclarin toplami Goeriocdan era.lylduHZB.:Eﬂ nERL SR,
W75, 05, W93 oraminda borgcla kayeek varatmishbir. B borg-
larlr 1925 de tamamini, 1984 ve 19836%'da varizindan fazlazim
kiza vadeli yabanoci kayveaklar olugturmaktsa, baelarin iginds
de banka kredileri afirlik tagimakbtadir (Ek :I11/0).  Isletms
Gzkayrnabklariyla 1924 divemni dizinda her dinendsz fon yarab-
mig, 1986 diremindse oldukga yakzek bir oranda gergeklezmiz-
£ir. Avrica duran varliklary ile de 1924 dérnemi disinda  foe
sadlamiztir.

Izlatms  heman Fenen ber ddnends ana kaviaklarindansa
dabia gok borglanarak forn sadlamig ve buoweda dnsmli kismin
kbiza vadsali ymbmhﬁl Fayrmaklar oclugturmastur. By durwm iglet-
mair alaeyhinediv. Doren varliklariyla aerekli fora zadlava-
mamistir. Bu didren varliklarin dimdzsim hozinin vavazsladidimg
Adsterdidi  aibi (Ddnen varlik devir hiziy 192330 31026, 1924
2 1l.47, 1985 21,19, 1936 11.17), faaliysat sorucu yarabtilan
formlarin  giderek  aralmasinin da bivr s olabilive  Bu
durum  dsletmenin ilerideki kaynak yaratma zansinl azaltnak-
tadir.

b. Fon Kullanimlarinin Yorumu :

1 let ez Formlarinam en BAyGk kismini beer donsnds donen
varliklara vahtirmighbir. (Sirazi1yla, W SE.00, X% EE.99, K
76.75, _75.?7) Iz {n1F] buyullukfmll kir  ddren varlid
caligtivrma atglOda mals ove wverimlilidi oddsik olacaktar.
Uztelik  donen vearliklar likit kalemlerdes gok kiza  vadeld
alacaklar ve stoklardaen olugmakibadir (kablo ). Daha sonra
forlarin cdider dremnli biv kismy cdharan varliklara yabirilmiz-
tir. Izletme bowg dcdemek igin fFazla  fom kullanmamigtirv.
1983 'de % 15,13 ve 1985 'de 6,14 oraminda borglae - igin fon
harcarmistir. Fomlarim odider bhiv kismi da veral ve benzeri
gakilde izletmaden gilmistir.

qﬂ

vakimimnt direen ve

Iglaetme fonlarimin neracksaysse Lamamins
cdurar varlibklara kullarmiztir.,  Ozellikle 1934 doneminds
cdurarn varliklara vapilam yvatirimla kapazits artiz: sadlanmak

bxa]
Fx]




iztarmiz olabiliv. Dinern varliklara vapilan bu deraecs iyl
yafl im yorebticilearin  bunlari ivi viormbim  verimli  sonug
almasi korsunda dikkatli daveanmas geraknektedir.

c. Kayhak Kullanim tligkisinin Yorumu

Faaliyvet sornuos yarabilan fornlar tenettld ve verai ode-
melerime  yebmiz, kalan kizimla da donen varliklar finanzse
edilmiztivr.  Dénen varliklar kiza vadeli yabanoi  kayhaklar,
diremt varliklar faaliyet somacu varatllan fomlarla ve ayrica
s direemdse % O2.E%, oranindaki kizmi da dzkayha kElarla firnak-
e edilmiztir. Duran varliklarim Fimansmariinda 158 WZun
vadeli vabanci kaynaklar ve dzkaynaklar Eullarmilmishtar.

tzletme byl olgide borolanarak ve artaklarinin baakh-
ot larini yerine getirmesi sonucw sad@ladidy fonlarimin i -
1i bir kizmimy  di;en varliklara ve daha s0onra da durar
varliklara badlamistir. Donen varliklara badlaman  fonmlar
bizma vadeli alacaklar ve stoklarda, duran varliklara badla-
rar fomlar ise birinci ve sorarecu ddnemn 1 stiraklerds, ikinci
doremnds  izs sabit varliklarda yidilmig *1!. Izlaetmanin  daha
cok borglanarak sadlacdidy fonlarim ikirci  dereceds  likit
kalemlere vabirmis olmasi ddgcradde Goidinr . Bu durunda islet-
merin paball yollardes sadlacdidy asrediden Fazla formw, yine

aereksiz  yerlasre harcacdiad gy lamebiliv. Faaliyat =soriacu
yvaratilarn fonlarin giderek azalmaszl donen  varliklariyla
yeterli fon yvarabtilamamasi ve daha gok bt g lanarak fom sad-
larnimazi igletmarnin buadr ve gmlecakteki for yarabma AL
bayak: 51%udm zayiflatmaktadir.




TABLD -6

ALTINYILIIZ MENSUCAT VE EONFEKSIYON FABRIKALARI A.S.

FAAL.IYET SONLICL

Dhzeltilmiz Dén. K&ra

DONEN VARLIELAR
Hazir dederler
Marbkul Kiymetlear
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Dén.Varliklar

Don.Varl.Toplamni

DURAN VARLIKLAR
z.Vad.Alacaklar
tstirakler
Sabit Dederler
Yap.Olan Yatirimlar
Did.Dur.Varliklar
Didatr Varliklar

Dar.Varl.Toplam:
KISA VALELL YAR. KAY.
Kisa V.Banka kr.
Finamsmarn Bornolar:

Dig.k.V.Yab.EKavhnak.

FeVaY o Toplams
ORTA VE WUZ.VAD.YAB.K.

Tedaviildski Tahvil

ig.U.V.Borglar

U- V- Y- l‘:- Tll"P'laml

GZKAYNAKLAR
tdermiz Sermays

For Favrnaklari Top.

1983 1934 1985 1986
Gerel Grup Gerel Grup Gaerel  Grup Genal  Grup
29,05 100 14,32 100 7. 76 100 2,60 100
T lF PE.TI? e e 1.289 46,74 2. 16 100
.17 3,21 —omem e D39 .56 ~—=-mee me———
~~~~~~~~~~ 2.04 106G 1.76 43,69 ~—vwe —w-w-
.36 100 Z2.04 100 4.03 100 2.16 100
(.77 B5.30 ceweme me—e—- 0.34 43,70 0.0& 100
10,83 74,80 cemee meees e i e e e e
1.90 13,13 ~-eere mememee meeee e e -
0.92 E£.75 -~—mew —me—— 095 80,30 =—eme e
14,453 100 =reme e 1.89 100 .06 1an
---------- 16,78 39,67 £E6.65 82,80 24,72 66,73
0.40 100 25.53 61,23 2.40 11.20 14,93 33,07
.40 100 42,31 100 75,035 100 239,70 100
ag. 22 100 2.02 19.44 ~-mmee- cmmee 14.27 75.62
—————————— [3.25 B85 cwewme mem—— 4,79 24,38
A 22 oo 41,27 100 —-meeme m——— 19.66 100
12.4%9 10 —=mee m———— 11.27 tan 29.21 100
100 100 100 100

86 TARIHLI YOZDELERLE IFADE EDILMIS FON AKIM TABLOLARI




ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSTYON FABRIKALARI A. 5.

1983 1984 1985 1986
FON KFLULLANIMLARI Germal  GHrup Gerel GHrup Gerwl Grup Gensl Grue
DENEN VARLIELAR
Hazir dederlar 00 0 ——wwe —ceo- 4,5 TaZE  mmmme s e
Mearloal Kiymetler 0 —-eee ceee- Ded2 NuAE —ecece ceeee e —————
Kizsa Vad.Alacaklar 21.83 42,07 32,19 42,07 28.80 32.57 31,62 43.77
Stoklar 16,34 31.42 29.852 44,09 47.96 £2.48 33,51 44,29
Dig.Dén.Varliklar 13,738 26,51 —-=rme comer s e 7.18 92.32
Don.Varl.Toplam: S2.00 100 &&.96 100 76.75 ing 72.37 100
DLIRAN VARL IKLAR
z.Vad.Alacaklar ~  ~-=-== ===-- 1,12 3.48 ~ecem mmmen memre e
istirakler 22,10 100 .44 1.36 2.43 25,31 20,51 74,39
Sabit Dederler 000 w-eee e 29.43 91,87 E.R2 2,827 £.55 23.91
Yap.Odlan Yatirimlar i e .03 0,09 n.5& 5.8 n.2%9 1.05
Dig.wr.Varliklar @ —c--we ceew- 1.02 3,20 —----e ——e-- .04 0,13
Dider Varliklar = =+eece sceee mcmms e mmmme mmemm | s e
Dur.Varl.Toplami 22.10 100 32,03 10 .62 oo 27,33 100
EISA VADRELD YAR. KAY. .
Kiza V.Banka krd. 11.94 100 e e e s s s e
Fimansmarn Borolariy  —===m —mees ceocee memme s e e e e
[:'i'-él I':::l V- Yab " }::E(yl'"lal-i. ————————————————————————————————————————
E.V. Y.k, Taoplam: 11.94 100 =emeeme mmmee e m e e e
ORTA VE UZ.VAD.YAR.E.
Tedavialdeki Tahvil o 0,15 2,37 ~-=rme —wmee-
Dig.ll.V.Borglar B T Q00 e ———— B5.99 97683 e m————

. V.Y Ko Toplams 3.19 100 ~=memm - £.14 100 —=eem e

ob. TEMETTD VE VERGILER
dd. Temettd ve Verai. 10.77 100 1.01 10n 7449 100 0.25 100

Fon Kullanimlari Top. 100 100 100 100

|

gt
-




TABLYD -7

ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALRI A.S.
19832-1926 DONEMLERDI GRUF TOFLAMLARI ITIBARIYLE
YOZRELERIYLE 1FADRE EDRILMIS 1DEAL SIRALAMAYA GORE
FON KAYNAE VE KULLANIMLARI

FON EAYNAELARI 1933 1384 1985 1936
FAAL.IYET SONULICL

Dlzeltilmis Don. Kara 29.05 14,32 7. 76 2. e
DONEN VARL IKLAR Fa 36 204 4,03 2.1k
ORTA VE UWZ.VAl'.YAR.E. s, 2 41,27 e 13.66
KISA VADELL YAB.EKAY. 0.40 42.31 75.03 39,70
OZKAYNAELAR 12.43 = 11.27 29.81
DLURAN VARLIKLAR 14.42 00000 e 1.29 0.0&

Fayrnaklariv Toplami 100 100 100 100
FION KULLANIMLARI
DONEN VARLIELAR S, 0 Cofn P 76,75 Tel37
DURAN VARLIELAR 22010 32,03 .0 27.38
KISA VADELL YAR.EAY. 11.94 meemee e e
ORTA VE WUZ.VAD, YAR. K. O et .14 00000 meee-
S8ZEAYNAELAR s e e e
Ob. TEMETTO VE VERGILER 1,77 1.01 7.4%9 0,25
FAALIYET SONLIZU

izeltilmis Din. Zarari -~--=--  ==—==  mee—ee e

Eullarmamlar Toplam 1on 100 100 100




4.Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.5.
1983-1986 Donemlerine Ait Fon Akim Tablolarinin Yorumu

a. Fon Kaynaklarinin Yorumu

teletms en iyl for kaynadly olan faaliyeb sonuoa dazel-
Lilmig dbrem kari ile, ideal fon kayrnak ve kullahaimlarinin
gidsterildidi tabkloda (tablo 9) gérdlecsdi  9ibi,  hkher dort
diremnds  de oldubkgs Gremli oranlarda fon gadlamistir. Dinen
varliklar: ile 1932 dirmemirnds X 26.21 orarinda fon yaratir-
kern  dider dénsmlerds b gidersk azalmizs ve bamnen benan hig
forr zadlaramamiztir. Bu cdurum dinen varliklarin verimlilidi-
i azaldidima igarsthtir.  Yabaroiy  kayhaklardan saflanan
formlar  toplam kaynaklar igirnds Fer dienemnds dremli bir yer
kaplamaktadir. (FKisa ve dzun vadsli bﬁr“ldr dzaerindesh sira-
miyla W 32,358, X 51.54, X34.75, X S52.91). Bumlarim blydk
Eismida Hizsa vedsli yvabervzi kaynabklardan ulugmaktadlr.(tablo
2). Borglar toplam: iginds kisa vadeli olamin gok olmasa
igletmeyi kisza dinsmds yverl kaynak ihtivac: ils karzi karzi-
va birakmistir. Izletme advenilir bir kaynak olan dzkaynak-
ladriyla ogulllkle oty ddrende artan oranda for zadlamigtie.
Bu  arads  duran varliklariyla da her dérem biv miktar  fon
gadlamistir . (Ek: TI/)

Igletmamin  faaliyet soraouile bere dinemde dremli bir
oratrida for s §1 amiz olmazr gok iyi dir. Bu izsletmenin aele-
cektede  for yvaratabilecedini adstermektedicr. Ancak  donsm
faaliyetlerine en fazla katilmazi g9ereken dénen  varliklar:
ile birinci déremin dizinda fazla fon sadlayamamigshivr. Bu
diren varliklarim Gdordzim hizaivin yavasladiding  gisterir.
tleride for varabilabilmesi igiv doren varlaiklarin daha ivi
calistirilmasi aereknektediv.,

b. Fon Kullanimlarinin Yorumu

Bosza Ticareh ve Sanayi fsletmesi A 'nin 1982-1926
cdioremmleri itibariyle yuzdalerlu ifade edilmiz for akim tab-
losurm kullanimlar kismina bakildidinda adraliyorki, Islet-

me  sadladi1dr formlarain 1984 ve 1984 da  yaraidan  fazlazim
dérnen varliklara yabairmiztir  (bablo 8. 1983 ve 1985 de
démers varliklara yapillan vatirim azalirken ba dineslerde
forilarin  bBOydk bBiv kizmi bovg ddemslsri dgin harcanmigbie.
tzlatmanin  bu domemnlercds  boeg Sdemek digin bu kadar  fon

harcamasy (1983 Ve &7.7%, 1985, X 31.71) kerndi varliklarina
daha az ydt1r1m vapmazita ve fonlarl kendi lebine galistiva-
mamazina  sebep olmuztur.  Bu arada igletmenin borg  ddemnek

igine fore havcamadl s .JH4 ve 1736 déremlerinds duaran varlik-
lara da 6remli mikbtarda yatirim yaeililmiztir. Bunlarin  da
biyik gofunludung sabit kiymet yatairaimlary olugturmakteadir.
(tablo ). tzsletme ayrica forlarinisn bir kizsmimida dod3al bir
kullamim  yeri olarak tenmettld ve veragl ddemelerinds kallan-
mighir. Bu unsurlar igin oloubkga dremli miktarda fon haeocarne-
mistir. (Ek :II/cD
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The conbirvgaous  arowing ue  inclination and  the

neces=ity of more rational resource Wsing in businssses, bthe
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GEorolaldad aibi isletmes 19*1 vear 1935 diremlerinde fonla-
it bayik bir kismairn borg Sdemeleri dgin kullanirken,
1934 ve 1926 dinemlerinde diren ve duranm varliklara yatir-
mistir. tzlaetmenin  bu dénemlaerds kapasite artigzing gittidi
Alzinldlebilir.  Bu artishtearn yeterli vararin sa3lanabilmeszi
igin  dgletme varliklrini iyi yorebip verimli sorsg almali-
dat.

c. Kaynak ve Kullanim 1lligkisinin Yorumu :

Izletmari faaliyet sormwcu yarabti3: fomlar temsehtil  ve
vargi ddemelerincds bullamildibhan sonra bydk biv kismi da
dirmetr varliklarin, hatta durae varliklarin ve borg ddemsle-
rinin Finansmarmina da yetmistir. Ddnen varliklarin fivansmna-
rminda diren varliklarin galigtirilmnast sordacu sad3lanan fon-
lar, kisza vadeli vabarci kayhaklar, faaliyvet sonuou, 1984 ve
1936 da ise wzun vadeli yvabares: kaymaklar ve dzkayhaklar da
kwllarmalmizhir.  Bu duruam iyi girdmmakle baraber. akbif bir
doreen varlifiam olmasina yol agmnaktadir. Ayrica bu diéremlerds
kaynaklar kismairddsa diren varliklardas asraskan Fon sadlanamna-

migtire Ve bu dinemlerds daba ok borglanarak fon sad@lamis
almast. borg dclemaelk dgin sOeekli dakha fazla fon avirmasio
gaerebkbtivrmektediv. Sormugha, izlebne 1933 ve 19235 Jdénemlerinds

o ldudg aibi, ileride fomlariny kerdi lebhicne galigstirmakban
ok borglarine ddemsk igin harcavacakhir.

laztmanin zu anda fona ihtivac: olmamakla birlikte
gelecaekte varliklarimi galistirabilmsk ve borglaring ddsemelk
igin veni kaynaklara ihtivags duyacakbtir. tzletme herdz kendi
kayrmaklarirndar for yvaratabilme adoime sabhiptir. Ayrica gere-
kirse kredi almasi durumanda kredi itibari da mevoubtur,




TABLO -8

BOSSA TICARET VE SANAYID 1SLETMELERT ALS.

1983, 1934, 1935, 1926 TARIHLY YOZDELERLE IFADE EDILMIS FON ARKIM TABLOLARI
1983 1954 1985 1926
FON EAYNAKLARI Garel Grup Garel Grup Gaerel Grup  Gahnel  Grup
FAALIYET SONLKL
Dzeltilmiz Don. EéEri 34.795 100 25.93 100 0,33 100 27.64 100
DBNEN VARLIELAR
Hazivr dederler 0 —----= s---- cmeee memme memme e mmm e —e e
Metiiwl Fiymetlar 00 —---s seeem s e e e mme e e
Fiza Vad.Alacaklar a2l 100 e mmeee e s s e
Stoklar I e e
Dig.Donm.Varlaklar ~==cw «we-.— 0.67 ing 1.26 100 0,83 1o0
Dﬁh.Varl.TUplaml 26,21 inn H.8&7 100 1.86 100 .33 100
DURAN VARLIELAR
z.Vad.Alacaklar = «=;ee ceeece e e 2.3 26,38 eeeeme e
Istirakler = 0 moemem mmeme e e s s s mme e e
Sabit Dederler 4. 45 J00 meeme e s e e
Yap.lan Yatirimlar  ~-—=e ce;cece caceae o N.22 2,03 Q.00 100
Dig.bur.Varliklar —==== ccee- 4.14 100 0.15 S5.57F —wwee e
Diger Varliklar = —==== =e=--  cmemm mmmme mmmm e e mmm e e
[nar.Varl. Toplam: 4, 45 100 4.14 100 2076 100 0.003 100
. KISA VALELD YAB. EAY.
Kizsa V.Banka kEr. 21.4% 100 14,39 33.64 —-wmm ——e-- 26,36 85,42
Fimanszmar Bormlarl 0 0 =-=ee secaeem e e e s e
Di@.K.V.Yab.Hayhak. ********** 28,40 66,36 32.23 jon 4.61 14,53
KeVaYob.Toplam: 21.4%9 10 42,79 100 32,23 100 31.57 inn
ORTA VE UZ.VAD.YABR.E.
Tadavildeki Tahvil @ ~-=== ccemee e e 2.5 100 12.25 55,93
il V. Borglar 1n.39 1on 7.71 100 ==m== m———— 14.09 45,07
.V.Y.EaTaplamn. 10.3%9 100 7.71 i0n .32 100 27.34 1an
GZEAYNAELAR
Odenmiz Sermays 2.17 100 .75 100 0,29 100 1z2.61 100
For Fayhnaklary Top. 1oa 100 100 100

g
if




poOssA TICARET VE SANAYILD ISLETMELERD ALS.

1923 1934 1985 1986
FON ELHLLANIMLARI Garem]l  Erop Gernel GHrup Gaenel Grup Gensl GErup
DONEN VARLIKLAR
Hazir dederler 1.55% 7.72 7.74 12.73 2.02 &.,07 4,66 £,.96
Menkul Eiymetler Mmoo mmmmm e e e
Kiza Vad.Alacaklar @ ~-—-- —ww-- 2010 3,02 22010 64,49 26,97 40,23
Stoklar 13,76 £&3,58 29,93 49,25 10,09 29.44 35,33 52,20
Dig.Don.Varlaiklar 4,70 Z30ET  mmmeme mmeem mecme s s e
Dion.Varl.Toplam: 2 D& 100 &0,.79 o0 34,26 100 &&6,.92 100
DURAN VARLIKLAR
lz.Vad.Alacaklar D.0s 1,03 0,72 3,57 =—mee —e——— N.52 2.1%9
tetiraklar .01 12.40 F.En 44,53 n.02 0,26 2031 .53
Sabit Dederlar o e 11.22 50,94 706 933,74 13.32 T73.67
Yap.Dlarn Yatirimlar .03 0,35 D R I
Dig.ar.Varliklar 701 BE,22 e e e e 2.10 0 8.5
Diger Varliklar =0 =ececece cmcce cecee s e e e e
Dur.Varl.Toplamn: B.13 100 22,02 100 7.0 g - 24026 100

EISA VALELDI YAB. EAY. |
Fiza VuBanka kKr., = —==== —rcee e e 24.71 100 - e
Finansmarn Bornolarli 0 —-ese cececee cemee cesee s e e
Did. k. V. Yab. Eaynak &7.37 100 —-emm mmmme memee e e e

KeV.YuKE.Toplam: &7.37 100 --=ee —mmm 24.71 190 ---mm e

ORTA VE WUZ.VAL.YAB.E.

Tedaviildeki Tahvil BL32 100 0.26 100 mmees= memmme emee oo
Did.U.V.Borglar 0 o--ees mmmee mmmee e 7.00 100 —--em —eee-
DoV. Y. K. Toplam: D.AE 100 0LEE 100 7.00 100 sem-e meees

ol TEMETT2 VE VERGILER
. Temnsettld ve Veragi. 4,12 100 1&.94 100 26.94 100 2,23 100

Fori Kullarmimlary Top. 1o 100 100 ian

i
i




TABLO -3

BOSSA TICARET VE SANAYID ISLETMELERI ALS.
1923~ 1936 DRONEMLERT GRUP TOPLAMLARI I1TIBARIYLE
YOZDELERIYLE 1FARE ERILMIS 1DEAL SIRALAMAYA GORE
FON EAYNAE VE EULLANIMLARI

FON KAYNAKLARI 1933 1324 1935 1326

e bt awae et tvas S G G e e e e s S ML MMi e fare G Gwm dme P e At el et M Mie by s bem el e e e M M e bt S e e er R M e Mes W e e e Mat b bt me e b e G M e et e e R e e M s e

FAALIYET SONLICL

Dizeltilmis Din., K& 34,75 35,93 G033 27.64
LONEN VARLIELAR a2l 0,67 1.86 0.2
DORTA VE UZ.VADL. YAER. kK. 10,89 7.71 2.5 27.34
EISA VALEL YAR.KAY. 21.49 42.79 32.23 21.57
HZEAYNAKELAR 2.17 2,75 .29 12.61

- DURAN VARLIKLAR 4.4 4.14 2276 0. o0s
Faythaklarin Toplama 10 1o 100 100
FON EULLANIMLART
DEHNEN VARLIELAR 2. 0E 0. 73 3426 GE. 2
DURAN VARL TELAR .13 2e.02 7.05 24. 26
KISA VADEL L YAR.EAY. 67,37 e 24.71 0 e
ORTA VE LUZ.VAD.YAB. K. 0.32 0. 26 ’ 7.0 mem-
BZEAYNAKLAR e e T ke
oh. TEMETTO VE VERGILER 4,12 16,94 26,94 2.83
FAALIYET SONLICU
Dhzeltilmis DOn. Zarari ~---~ =eee—- seeee e

Fullamimlar Toplam 100 100 100 100

W
~




3. Bozkurt Mensucat Sanayii A.S5.
1983-1986 Doénemlerine Ait Fon Akim Tablolarinin
Yorumu

a. Fon Kaynaklarinin Yorumu @

Izletme fFfaaliyebt soerucu cdiszeltilmis dérem kary  ile
1923 'de 17,62 orarmnda fon varatirken, 1934'de %X 2.67 ve
diasmis ve difer doremler hig faon varatamamistir (tableo-10).
Faaliyet =sohucu  yvaratl lan fonlarin  azalarak vok  olmasa
igletmanin  aleyhirmedir ve skonomik faaliyetten fon yaratma
AN zayifladiding gdstermektedivr, Diren varliklar:t ile
ilk  dénemds Sremli orarda fon sadlanirken dider déremlerds
bir dizlds gérdlmektedir. Birimnci démemde saldlanan % 19,19
oramindaki kaymak, Ogdncl dérende sadlanan % 6,234 orarnindak i
kaynadin  tamami hazir dederler ve menkul kiymatlarle ydr-—
tilmigtivr., tgletmenin toplam kayvhaklarinis glrasiyla 1983 'de

A 23029, K OBS.L09, Y OB0.71. ¥ 46.60'1 vabarnzi kayhnaklardan
elde edilmigtir., Burmm 1923 ve 1926'da tamamin, 1924 va

19353 'de ise yarizinda fazlazimi kisza vadeli yvabarazi  kayrak-
Yar clusturmaktadir. (tablo~10) Szellikle 1985 ve 1986 daki
#z1ry  borg  yikid altina girmezi izletmeyi faiz ve arEaRara
geri ddemeleri zamaninds yeni for ibbtivac: ile karzi karsiyva
birakacaktir., izletms D’Ldynmklmrlyld by ddrem Fnr Yara tm15

olmakla blFllltu 1983 (X 32.01) ve 1986 AAS.IEY =adlanan
fonlardaki artiz dikkati cekecektir. DOrtaklardan sadlanan
fonlar geri ddem=ssiz bir kaynak olarak cekici olzada, hizse

bagina  dlizen kazanci  azaltacad: diazlniilmelidir,.  tsletme
duran  varliklariyla birinci ve soeuncu dinenler daha fazla
olmak Gzere har dinem fFon zadlamiz, 1986 daki ¥ 9.94 oranin-
daki fon szadece sabit varllhlar1h eldar cikarilmasiyla
olmustur. Sabit varlik satiz1 faalivetlerinin aks ZEAMASIN& vea
karin azalmasina neden olabilecedi digiiilss de, e3er izlet-
mz  yveni teknolojiden yararlarmak icin satmiz ve kapasite
fazlaz: sabit kiymetleri s=lden gikarmizsa lekhiredir.

Isletme Qirdldiddl aibi her dérem faaliyet sonucy ile
for yaratma bazsariziny abzter emamighivr. Dinen varliklar: ile
erekli for sadlayamamis, Gzellikle 1984 ve 1935 de daha Gk
vabarizi kayhaklarla galigmistir. Burun vaninda ddetrmiz ser-
maye olarak dzkayhnaklariyvla her dénem fon sadlamigtir, 1z~
letmemnin bundar zonra kaynak yaratma korusunda daha dikkatli
ve ihtiyvatli davranmazs: gerekmektedir,

b
t

b. Fon Kullanlmlarlnln Yorumu =

Igletme  fonmlaririn 1985'de 26.11 aibi dremli bir belo-
martd 1986 'da ise X 3,45 'ind dénem zarari raedenivle kaybet-
migtir. (tablo  11) Bu sekildeki kullamim  fon Fereksinimini

artirirken zararin  yol aghbi1dy akbifheki bozluk  Gzellikle
dirern  varliklari ve dolavizivla net calizsma =sermayesini
olumsuz yinde ethkileyecsktir, Ayrica sabit kiymebtlerin Gre-




Limde kullarailimaz: da akszsamayacakbtir. Izletme dabha sorra  an
bayik kullarmim: beer dénsmds dénes varlibklar igin yvapmizhiv.
siraslyla, A S0.00, W &7, K OR7.17. W E6.01) By kullanim

kis vadaeli alacaklar, stoklar ve dider diren varliklara
cdadilmishir., Imarart varliklara yapirlan yativrim 1984 'ce X

2297 Vu 1985 ' de 7,11 ararminda gergeklaesmiz, didsr  donemlar
oldubksa az yabtirim yapillmistiv. Hzellikle 1934'de b fonla-
i1 tamamima yvakini sabit kiymablers yatirilmigtar. Bu yatai-
rim izletmenin kekrolojik yenilems veya kapasite arbirma
istedini cdigindirmektedic., Izletmanin fon Buwllaroamlary igin-

gz yabancr kaymaklarir yeri oldukoa fazladir., Sirasziyla, =
49,72, W 0.ES1, WE7.54, N 2,96 oranindaki  fondlar  zadsce

borglarin ddermesi igin harcarnmighir. Isletmenin borglarima
fdemesi kredi itib&arimy artarmakla birlikte kayrnaklarin
nerdeyse 4 S0'yve varan kisminaes borg Sdemel igin barcanmasi
Fonlarirn  izletmanin kardl varliklari ve faaliyetleri icin
harcarmazinr anael leniztir.

Gorulcddld aibi Fonlar izlebosmin dinss ve oduaran varlak-
larina  vatairalmiz olmakla birlikte oldubca onsmli bir  kis-
Mmiyla borglaring harceanmiztir. Avelca fonlarin dnemli bir
kizmi  da  direem zarary ile kaybedilmighic., {tabkbio 11 Bu
kullamim zekli izletmenin dikkatli slmamas: ve varliklarim:
varimli galistivramamazl halindse for yarabtma aloclmd yok  sde-
cekhir.

c. Fon Kaynak ve Kullanim lligkisinin Yorumu :
sletmenin faaliyet soracu yarabttbidy fonlar 1984 de

i
temettA viz vargl Sdemelerine yetmiz, 1985 'de ize bu ddemzlae-
i karsilayacak forn zadlarnamamis, bemebthdlesr  dzkayraklarla
1

: ldnm1"+1r Déren varliklara vapllarn yatirimlar biriceci
ve  dkirci domemlerds kiza vadeli vabarelr  kaynaklar, drn
varliklar wve faaliyebt sonoon ile karsilarmizs, 1925 ve
1986'da dize kisa vadeli yabarncoi kayrnaklar, dionsm varliklar
orta ve uzun vadeli vabancy kayrnaklayr ve dzkaymaklarla da
fimanze adilmiztire Duran varliklarin  finamsmaninda iss
bzkaynaklar ve uzuw vadasli  yabarsiy  kaynaklarin yamirnda

i yabarncir kaynakta kullamilmigtair. Ozellikle 1985 ve
1986 'da faaliyet sonuou varabillan fuhldrlﬂ olmamasl, varlik-
laraim verimli galistirilamamasi ve azirt borglanma nedeniyls
igletmenin fonlarinl wuyaun kaynaklaocdan ve uyaun bilezinds
zadladidr  sdyleremsz. Bununm sonucunda kayrmaklar dyaun yer-
lerde  bkullanilamamiz, duran varliklar kisa vadeli  vabanc:
kayrnaklarla finsmse wadilmiz. borgla borg ddemelk zoruanda
Ealirmmistair., Igletmarin by redenle et calisma ssrmavesi
yetersizlidi ile karzilasmas) sorune orbaya cikmaktadire,
(Net calizma sermayesi 19832'de 1,152,379, 1983"'de 1,764,987,
Toed e 104590112, 985 e 2,306,277, 1986'da 4,354,295 (ak
I /&) Izletme bt durancda dinen varliklarina yvapbti13:r yvatirim-

kayr
hatalr bir kullaram olarak 1984'te 4 4.47  oramirmda kiza
1




dar ve pazsite arbtizimdar gerekli yarari sadlayamazza  fon
yaratma oy tamamern ortadarn kalkacaktair. Bu ydzder islehme-

ve orgail zasyorn yapilsinl tebkrar gdzden gegirmesi

]
i yiretim pod
i bir finansmarn ve yirmbtim politikas:y  wyawlamas:
=

v eblid
gt alomeal
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TABLD ~10
BOZKURT MENSUCAT SONAYLD AL 5.

1283, 1934, 1985, 1936 TARIHLI YOZDELERLE IFADE EDILMIS FON AKIM TABLOLARI

1983 194 1985 1986
FON EAYNAELARI Gernel  Grup Gl GHrue Gerel  Grup Gensl Grup
FAALLIYET SONUICL
Dizeltilmig Din. Eara 17.62 100 e 8 el b b e
DONEN VARLIKLAR
Hazivr dedaerler 18,76 F7.76 «wrrmee weee R = L I
Menkul Eiymetler N4 2,24 -—-o-e cmee- N.62 F.80 ----s —o---
Kizsa Vad.Alacaklar ~-=-e s-eee secce memmee smmes s e e
Stoklar 0 memee meeee meeee memme s e e e
Dig.Doén.Varliklar ===we ceew gL2s 100 ~=-vs —memm 7.47 100
Don.Varl.Toplam: 19.19 100 Ha2n 100 £ 34 100 7.47 100
DURAN YARLIKLAR
tlz.Vad.Alacaklar 1.37 17.44 —wwme —memmm e e e
Istirakler D26 10,87 wemee meeme e e
Sabit Dederler 5,53 70015 -eeme mmmee meme e 2. 94 100
Yap.Olan Yatirimlar: 0.12 1.50 —reee e .76 100 —mme e
ideDwr.Varlaiklar e e 0, 05 100 —=mem mmme e cm e -
Diger Varliklar = =--== =mocee cemce memee s e e e
Duar.Varl. Toplamy 728 100 0. 05 100 0, 764 100 .94 10n
KISA VARELTI YAR. KEAY. :
Fiza V.Banks Fr. @ —=-e-e oeewe 45027 E2. 09 s e 46. &0 100
Finanzman Borolar: o e e e
Rid.K.V.Yab. Eayrnak, e 100 Z21.21 31.91 56,94 100 —=-em e
KeV.Y.K.Toplaml 23,29 100 A&,48 100 S56.94 100 46,60 100
ORTA VE UZ.VAD.YAR.E.
Tedaviildeki Tahvil @ —<-=ee cemee e i e mm e m e e
Pig.U.V.Borgclar 0 soeee e 18,61 100 23,77 100 ~=-=m v
H.V.uY. K. Toplamy, 0 Z—==ee- —eee— 18,61 1o 23.77 100 —-mem e
’ {
GZEAYNAKLAR
Odermiz Setrmnays 32.01 100 3,91 100 iz.18 10 35,938 100
For Eaynaklari: Top, 100 100 100 ’ 100

rresrs smsemrssssnvesssmesesrovonte
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BOZEURT MENSUCAT SANAYEILD ALS.

193 1954 ' 1 PEs 1986
FON FULLANIMLARIT Gerel Grup Gerez] GHEup Gerel Grup Gernael Grog
FAALLIYET SONLICL
DOz.Dormem Zarari - 26,11 i0n .45 100

DONEN VARLIKLAR

Hazivr dederler  -==-= —---- SLa46 12,12 ~--mm s .24 1,27
Merkul Kiymetler -=-ee —oee- NuBT NP wmeme mmees mecoe —eee—
Kiza Vad.Alacaklar 13,20 26,39 28.63 41,02 11.74 31.59 B0.17 75.99
Stoklar 19.70 39.3% 32,05 45,93 14,07 37.85  153.00 22,73
DiG.Don.Varliklar 17010 34,20 —-eee e 11,36 30,56 --w-- —ee--

Dorm.Varl.Toplami S0, 00 100 &£9.78 1o 37.17 100 &&6.01 100

LURAN VARLIKLAR

z.Vad.Alacaklar  —=mee woeew .l .37 .07 1.03 .01 0.&3
tztirakler 0000 @ eeeee e 0.09 0,30 2,75 33,67 1.35% 5,20
Sabit Dederler 00 —eeee s 27.85 96,13 4,29 G300 ~mmee e ———
Yap.Olam Yatirimlar  —==ee omee- 0,93 3,20 meeee me——— n.15 9.32
DigeDur.Varliklar n.17 100 ==-=- vmmme mmmee mmeme e e
L' PigGer Varliklar = ==-== moeee ceeee cecee emm mee D.07 4033

?

{ Dur.Varl.Toplam: .17 100 Z8.97 100 7.11 100 1.5% 100

KISA VALELT YAER. EAY.

Kiza V.Banka Kr. 15,04 100=  =eeee —eeee 27.085 100 m--es —eme-
Finarnsman Bomolary mmmme wmmee memee e e el e e
Did.k.V.Yab.Eaynak,  —==== —-=ce  ceemee ceeee e e 16.93 iau
KaVoY. Ko Toplam 15.04 100 ==mme e 27,05 1nn 16,93 100

i ORTA VE UZ.VAD.YAR.K.
‘ Tedavildeki Tahvil

4,97 .51 inn 0D.49 - 100 n.z2a
‘ ig.U.V.Borglar S5.03

2.3
“““““““““““““““““““ 11.74 97.62

[P
RN
L i

3

100 0ed9 100 2.03 100

3
N
N
Fxx)
o
=
PR
fy

aV.Y. bl Toplaml

6D TEMETTO VE VERGILER

od. Temettld ve Vergi, -—---m —=w-- 0.74 100 2.07 100 w=mem e

Fori Eygllanimlary Top. 100 100 io0 100
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TABRLD -11

BDZHURT MENSLICAT SANMAYITI ALS.
19231986 DONEMLERT GRUF TOFLAMLARI I1TIBARIYLE
YOZDE ERIYLF IFARDE EDRILMIS IDEAL SIRALAMAYA GORE
FON EAYNAK VE KULLANIMLARI

‘-U

FON EAYNAFLARI 1983 1984 1985 1956
FAALIYET SONLCLE
Dzeltilmizs Don. Kéra 17.62 2.67 0 mmme- e
DONEN VARLIELAR 12.19 Sees .34 7.47
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K. —  —=--- 18,61 23,77 e
KISA VAELLI YAB.EAY. i el a6, 43 T4 A&, 610
OZEAYNAKLAR az.0l 291 1z2.18 3.9
DURAN VARL IKLAR =] 0. 05 te 76 e F4
kayﬂ klarivi Toplama 1010 100 100 100
FON EULLANIMLARI
DENEN VARL IKLAR S0 00 9,73 A7.17 66,11
DLIRAN VARLIKLAR .17 2,97 7.11 1.58
KISA VADELI YAR.EAY. 15.04 00 eeee. 27.05 16.9%
DRTA VE UZ.VAD.YAR.K. 34,78 .51 0.49 1z2.03
OZEAYNAELAR emeee e e e
. TEMETTO VE VERGILER @ —~===- .74 2.07 0 e
FOALIYET SONLUCLE
Iizeltilmiz Don. Zarari ---=-=-- = —e-- 26.11 2. 45
Fullarmamlar Toplam: 100 Lon 100 100
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6.GuUney Sanavii ve Ticaret 1lsletmeleri A.S.
1983-1986 Diérnemlerine Ait Fon Akim Tablolarinin Yorumu

a. Fon Kaynaklarinin Yorumu @

tzletme hirvinci dinem faaliyet sonaow dizeltilmig donem
kari ile oldubkca yiaksek bir oranda (4 54.02) kayhnak yaratir-
ken, ikirnci dimnsmnds faaliyet soraog ile khig forn yaratamamis
ve son iki dinends oldubga digik oranlarda (0 2.37, X 5.46)
fon  sadlamiztir (bablo 12). Faaliyet sonucu varatilan fon-
lardaki bas byl dizgos izletmenin aleyhinedirc. Tsletmanin
dirnern varliklarivla fazla fon yvarattidyr sdylernsmsz, 1925
vilindaki X 2.82'10k varabtti13dr kaynak disinda didsr dinesmn-
larde oldubkca dOzoktor (bablo 13) . Donen varliklar  verimli
caligtirilamamakta, (dnen varlik devir bz Sirazivia 2018,
2.22, 2,17, 2.16) ve buran sonucuncla faaliyet sonucu yarati-
larm fon lar da azaliz gdstermektedir. lzletme  kaynaklarinin
Briamli  bir kizmim borglararak  sad3lamistir. Sirasivla X
40,05, W OS7.60, X 40,45, X 69.82 orarminda  kaynak borgla
sadlarmigtir, Birirci dinem hig kisa vadeli  borg  yokken,
ikKimeci dirends borclarin tamam: ve difer dénemlerde de biyilk
kizmr kiza vadeli olanlardan olusmaktadivr. izletmeds borgla
finansman bkonusunda yillar itibarivle didzensizlik ve karar-
m1zlik  aérdimektedir, Izletmse dzkaynaklariyvla 1985 ve 19236
doremlarirude kicinzermeyecek byl likte kavihalk  sadlamighar.
(zk 1 II1/F) Bu dzsermayanin ucuz ve emniyetli bir fon kaynad:
olmazi1 agisindan izletmenin lekicedic. Arcak hisse  bhasing
disen kazercl azaltacadida doasdntlmelidiv.

tzletme Jdinemnm varliklariny verimli  galistairamamis  ve
agerekli forw saldlayamamisztir, Buna karsilik borgla =zad3ladid:z
kaynaklarin orany Loplam kaynaklar iginde giderek  artmakbta-
divr.  Burr sonucy olarak faaliyet soruwcu yvaratilan  kaynak-
larda byl bir azalma qgdrdlmekbtedir. Isletme borglarit
ileride Odemsk icin dérnen varliklariny daha iyi  galistairap
garakli verimi =lde etmeszi gereklidir.

b. Fon Kullarmmlarinity Yorumu =@

Tablo 2'cde ylrdelerle ifade edilmiz fon akim  tablo-
sunda  gordlaecedi oibi igletme zadladi1dlr  kaynaklarin ook
tiayiak  bir kizmimy dinen varliklara yatirmig  bulunmaktadaie.
dzellikle =zon dinemds bullanimnlacrboplaminin X 27.05  gibi
Oriemli  bir kizmi oddrnen varliklara Bwllacoalmistir. 1983 ve
19384 de drnemli olmamakla beraber 1935 'de X 22,20, 1986'da &

2.74 orarminda for o duran varliklara yatirilmiztire  Burnunda
tamamira vyakini sabhit dederlercden olusmakbadiv. Izletms
girasiyla forlarinin % 31.10, % 26.94, Z0.21'inmi borg ddemek
igin harcanmistir, Bu harcamanin bOydk belomd  kisa  vadeli
borglariy | ddemsk  dgin vapilmigtare. Igletnanin borglarin
Odermisz olmasi borg ddeme 90cdron oldudund ve kredi itibari-

104




M devan edecedind gdstermekle birlikte bhorglarin ddenmesi
igim Ozellikle 1982 ve 1985 'deki  harcama kQcdmsahmneyecehk
orandadir. tzletms ayrica 1984 dirnemivcds fonmlarinin % 5,74
ararcdaki kismim Jdidzeltilmiz dinem zarar: nedenivle  kay-
betmigtir, Bua izlebtms igin gok kotd bir  kullanim yaridir
(tablo 13).

ITelatmarin dinsn varliklara yvaphidr her ddremdslki bdylk
vatirim bunlarin galistirilmaz: igin yveni forn ihbivacily yara-
tacakbir. Ayrice ba bdydkldkbeki Jdonsen varli3ain devreinin

cdiasdk olacady agikbtir. Ostelik dinsn varliklar da iyi bire
dadilim  2drdlmemakte, kiza vadeli alacaklar ve shoklarda
blydlk biv yi3i1lma gizlenmektaedic. Isletmenin dinen varlikla-
rimt  galaigsbairmakba adglik cekerkaen birds kapasite artisina
gitmek isteyerslk sabit varliklara yatirim yvapmasir aleyhine-
dive  Qlinkd yvap:lan ba oyvatiraim redeniyle izlebme yeni Ffona
ihtiyag duyacaktir. Bu arada hig arzulammayarn bir kullanam
yveri olarn dimem zarari izlebtmenin yarattid: Ffomlari o dorem-
e kaybettidirgm belirtisidir,

c. Kaynak Kullanim lligkisinin Yorumu :

Tglabtpne dimsn varlibklarims 1923 'de ddnsr  varliklardan
zadlaman formla, faaliyet sorcu, orba ve dzun vadelil yvakeswss
kavhaklarla kargirlamiz. 1924 de sadece kiza vadeli yabanco:
kaymaklar  wva 19295ve 19826 odinemlaeiveds bBemss baoen bldm Fon
kayraklarimdan  dirsn varliklara Bullanim yapilmigtar, 1954
de sadlanarn kisa  vadeli yvabarmcil kayhaklar  orta ve  dzun
vadeli  borglarun ddenmezicds kullanilmistie,  Uzun vadseli
borg Odemsk igin kisa vadseli borg alirmig olmasi kullamimda
bir hatadir. 198% ve 1926 da duran varliklara vapilan  yabi-
rimlar, bzkaymaklar vae orta ve dzun vadsli yabanci o kaynak-
larla finarnze sdilmiztir. :

letmse  donen varliklarircenve faaliyet sonucw E&rodan

forr sad@layamamis olmasina radmsen, Jdoreen varliklara
ir1 vaktirim yapmigtir. Zaten for sikinbis:y cekmakte olan
igletme aktiflerini calistirmal ve gotnldlk islemleri sdrdire-
Bilmalk igim yerni forna gereksicim duyacakbiv. Nitekim som iki
doremde ortaklarindan =ermays sadlama yoluna  gitmighir,
Arcak by oyeterli dedildiv. Izlebtme dinen varliklariman  ve-
rimlilidini  ve faaliyeh sorucow varatilan fonlarin didzeyinid
artirmalidir,
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TABRL.L

GOMEY SOMAYII VE TICARET ISLETMELERI A.G.

FAALIYET SONLICLE

Dlzeltilmig Don. Eara

LENEN VARLIKLAR
Hazir dedsrlar
Metrikil Kiymetler
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Dén.Varliklar

Donm.Varl. Toplam:

DLIRAN VARLIELAR
Hz.Vad.Alacaklar
Istirakler
Sabit Dederler
Yap.Olan Yatairimlar
Dig.Dur.Varlaiklar
Dider Varliklar

Dur.Varl.Toplamni
KISA VADELD YAR. KAY.
Kiza V.Bamka kr.
Firnarnsmar Bormlari

Dig.kE.V.Yab.Eaymnak,

E.VuYo.E.Toplam:
ORTA VE UZ.VAL.YAR.E.

Tedavilldeki Takhvil

Dig.U.V.Borglar

HoV.Y.b . Toplam:

OZEAYNAKLAR
Odenmizs Sermaye

For Kayrnaklary Top.

19E3 1984 1935 1986
Gamsl Grup Gerval Grue Garel  GErup Gerel  Gruape
S, 12 10 e .37 100 S.46 100
—————————— 4,27 100 PPy 23,31 mememe e
Do % Sif7 mmmeme e 1.8% 153.84 ~=werm —oeee
0,583 94,33 wreee ooe—— S.e8 57,23 2 BE 1o
.58 100 4.2 100 9,83 ion e B 100
110 31017 weeme mmese e e e
Zedd £EE3 7edF D2 LE emmmm e mem e e
~~~~~~~~~~ n, &4 7.25 0.49 100 wweme e
2. 54 100 S 13 100 .49 100 ~-mem e
********** v ————— 2 S 100 33,43 22,65
~~~~~~~~~~ 27 .60 100 —wee— - 7.01 17.35
*********** 57.60 1on 21.03 100 40,45 100
401, 05 100 ==eem mmww—— 18,95 100 29.43 100
40, 0% 100 wmeee 13.95 g 29.4% 100
i.50 100 wemmm e 41.31 o0 22,00 ijuan

100 10n 100 100

» TARTHL.T YOZDELERLE 1FARE EDILMIS FON AKIM TABLOLARI
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GONEY SANAYIT VE TICARET ISLETMELRI A.S.

FON FELILLANIMLARI

FAALIYET SONLICL
Daz.Dbrnenm Zarar:

DONEN VARL IKELAR
Hazir dedsrler
Maribkul Kiymetlar
kKiza Vad.iAlacaklar
Stoklar
Pigd.Don.Varliklar

DiénaVarl.Toplaml

DIURAN VARLIELAR
z.Vad.Alacaklar
Iztirakler
Sabit Dederleaer
Yap.Olarn Yabtirimlar
Digd.Dur.Varliklar
Dider Varliklar

ar.Varl.Toplami

KISA VAPELI YAR. KEAY.
Fiza V.BRanka Frd,
Finanszmarn Bomolari
Dig.k.V.Yab. Kaynak,

K.V.Y . Toplama
ORTA VE UZ.VAD.YAB.K.
Tedavialdski Tahbvil

Dig.U.V.Barglar

VLY K. Toplam

6Db. TEMETTO VE VERGILER
od. Temattld ve Veragi.

Forr BEullamimlary Top.

19373 1924 1995 1956
Garwel  Grup Hervel Grup Gemal Grup Genel  Grup
~~~~~~~~~~ S5.74 100 o e e

704 10,38 wmeme cmmme s 4,22 4,92
—————————— 1.86 2.34 ~recee cdeeee s -
26,17 3R.59 19.71 24,83 31.52 £2.09 20,34 92030
34,60 51,003 47.65 £0,.04 19,28 37.91 2.42 z.7=
—————————— 10,14 12,78 mecemee mccme ceee e
6751 100 79,37 100 50,86 100 87.03 i1a0
~~~~~~~~~~ n.13 100 1.13 S.09 0.34 2.63
———————————————————— 21.07 94,01 7.3 57.47

1.09 100 e mmm e e e S5.08 39.90

1.09 100 n.13 100 22020 100 12.74 100
21.837 70431 7.17 100 eemmee e e

b I B R e 26, 64 100 —emme e
a31.10 100 7.17 100 26,64 10 —eeme
********** .30 19,20 1,30 100 n.21 100
~~~~~~~~~~ T 30 B0.20 mememm memmee e e
—————————— 7. 60 100 .30 1o .21 100
100 100 100 100
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TARLD -13

GONEY SANAYDID VE TICARET ISLETMELERD A5
1953~ 1926 DONEMLERT GRUP TOPLAMLARI I1TIBARIYLE
YOZDELERIYLE 1FALE EDRILMIS 1DEAL SIRALAMAYA GORE

FON EAYNAKLARI K 1934 1985 1986
FAALIYET SONLICLE
Pazeltilmiz [dn. E&ri s4,02 0 mme——— D37 g 1.
LEBNEN VARLIELAR 0, 27 H. 83 Py Y
ORTA VE UZ.VAD.YAR.E. 4,05 00000 meeme—- 13,95 29,43
KIS VARELTD YAB.EAY. — mmee- 97. 60 21.05 40,45
OZkAYNAKLAR 1.590 00000 s 41.31 22.00
DURAN VARLIKLAR 3.54 2.13 .49 00 me=e--
Kayrnaklarin Toplamn: 100 100 100 100
FON EULLANIMLARI
DoMEN VARLIKELAR &£7.81 79,37 S0 .56 27.05
DURAN VARLIKLAR 1.09 n.13 22. 20 12.74
KISA VADELD YAR.EAY. 31.10 7.17 26.64 00000 —mmemee
ORTA VE WUZ.VADLYAR.E. === —- VAN .30 .21
BZEAYNAKLAR 0 memeee meeee memss . TEEeT
6. TEMETTO VE VERGILER @ -=w==- ====-- ===== 77777
FAALIYET SONUICL
DhOzeltilmig Din. Zarari -—---- 5,74 000000 mmemm= e
Kullarmimlar Toplam: 100 1on 100 1040

FON KAYNAE VE KULLANIMLARI




7.Kordsa Kord Bezi Sanayii ve Ticaret A.S.
1983-1986 Dinemlerine Ait Fon Akim Tablolarinin Yorumu

a. Fon Kaynhaklarinin Yorumu @

Yorzoelarle ifade edilmizs olam for akim tablosunda (bab-
1on 14 bemen Jdikkatd gelkecedi oibi izletme, faaliyebt somacug
ddzeltilmis ddram kara ile oldubga bOydk ve srtan oranlarda
fore yaratma bazaris: gdstermiztiv. Faaliyeb sorucu kA an
aiivenilir ve wuouwz for kaynadly olarak en fazla fon yvaratilma-
21 arzularnan unsurduwr. Faaliyeh sonucuw ile birlikte en fazla
Fory yaratilmazi beklernen dinen varliklarla ilk g donemds
fazla for zallamamamis, 1986 da X 17,18 oraminda fon sadlan-
mightir (tablo-15). Dérner varliklarla varatilan fonlardaki b
artiz izletmanin lebhimedic ve donen varliklarin dabha verimli
calistirilmaya bazlandidina izsarettir. Fon kaynaklar: iginds
klzamsenemnsyecek bir yver kaplayarn yabarmzi kayrnaklarla sira-
Ziyla MODE, 3R, MAD.94, XEDL.21, XM O9.92 oraminda kaynak  sad-
larmigstir. Bumun Doyl kismin: kisa vadeli yabancy kayhaklar
olustururken =on dornemdsek i azalisz da dikkati gekmekbedir.
Tzletme faaliyet sorwacu bOyOk bir fore gadlacdi 3y 2on dinemds
borglariml dremli 6lgldodse azaltmigztir. Isletme dzkaynaklariy-
la =zadecs 1983 ve 1984 dionemivocls kaynak  =adlamis,. duran
varliklariyla ize bher domem Dhiv miktar fon yaratmishtir.,

Goraldiddd  gibi disletme ke didren Ffaalivet  sorwcu iles

for sadlamis. yabarnor kaynaklardan daba ogok kendi kaynakla-

| rivlia forn varatmiztir. Ayrica cinen varliklarla yarattids

{ fForlarda  =zon diremds artiz alistemistiv  (tablo-13).  Bunmlar

\ izletmanin lekine geligmelardir ve sdrekli fon yaratabileocs-
| Fini géstermekbediv,

Tablo 14 ve 15 de 9drdldddd 9ibi, kallearoamlar boplama
igirede e byl yeri ilk Qg dirends dinen varliklar  kapla-
maktedir, 1926 'da  ize en fazla for kisa vadeli  borglarin

ddermasindse kullamilmiztirv.,. (% 44,32 Yani izletmz 1926
|

& b. Fon kullamnimlarinin yorumu :

dremi  digindabki domemlercde fomlarain yabanor kayhaklaedam

daha ok, duran varliklar da dabil olmak dzers, kerndi varlik-

larima yvatirmightair., lzlebtme ayrica formlariran 2ivasivla, #

16.90, X 25.19, X 14.4%, W 28,11 'ini  vergl ve temetid

ddemalaerinds bullanmmiztir,. Dikkabt adilecedi g9ibil by unsurlar
| igin oldubkga yikssk orarmca for bharcarmizhie.

GOraldidd aibkd dizletme fonlarimin bdyGk kismainy i1k g
doremnds ksndi elinds, aktif varliklarivda tatulmaktadier. Son
cldremds ize donen ve duran varlaiklara yapirlan  yatirimlaring
azaltmisz ve fomlarimin dmemli bar BEisminy borg ddemeleri
igin harcamiztir. Bu doremds izletnenin akbif  yabtirimlaraina
‘azaltmiz olmasiy olumluykern borglaran Oodermesi igin islabne-

10




dert b kadar dremnli biv orands Foras wikmig olmasi, izletms
lahine galistirilacak forlar:l azaltmas: agplsindan pak i
yoarumlarmamasz .

c. Kaynak ve Kullanim tliskisinin Yorumu

Igletme faaliyvet sorwcu yarattidr fonlari; Sremli ki
Eisming  verai  ve temetbd Sdemalk igin  kullarmiztir. Ealan
kizim ise diren varliklarin finanzmaninda ve son doremds de
botg dodemalarinde kullamilmighir, 11k O dérnemds biylk yati-
Fim vapllan  diren variiklar, kEayrnaklar kizmirdaki  dérnen
varliklar, kisa vadeli vabarcy bayraklar, faaliyet soruacu ve
1984 dormminds de ayrica dzkayreak Lardan sadlatan fonlarla
Finmanze edilmiztir. Duram varliklarim; finansmarinda ize,
dzkaynaklar, arta ve wouar vadeli yvabaee: kayrmaklar, clur am
varliklardarn sadlamar Fomlar ile faaliyvet sonucu  =adlanan
formlar da kullaralmistir. Som doremdeki Sremli o aredak
vadeli  borcun Sdermesi icin d8men varliklaedan
forlar vie faalivebt soruicw sad3larar Forlar bllamalme

Wil
0t
3 e
Jomi
s
=
Y

s Har direm kendi kayraklariyla fon varabms alclrne sahip
olan  dgletme, genel olarak  uygus kayhak laedas zadladid
Fonlary elverizli  verlerds kullarmizstar (kablo 1%). 11k
déremlerds  dirnen varliklara vapilanm yiksek dizeydeki  yatbi-
Famlar  azaltilmiz déren varliklar verimli ballantlarak s
dirmemndes dala Fazla kaynak sadlarmiztir. Bu dodrultuda faali-
yet sonucu yaratl lam kayeak larda artiz gdstermistir.
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TABLD ~-14

FORDSA EORD BEZI SANAYID VE TICARET A.§.

1923, 1984, 1935, 1926 TARIHLI YOZDELERLE IFADE EDRILMIS FON AKIM TABLOLARI

FON KAYNAKLARI

FAALIYET SONUCL
Didzeltilmig Didn.

LONEN VARLIKLAR
Hazir dederler
Mernkul Kiymatler
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Digd.Donm.Varlaiklar

Don.Varl.Toplam:
LURAN VARL IELAR
Uz.Vad.Alacaklar
Iztirakler
Sabit Deder ler
Yap.Olan Yatirimlar
DiF.ur.Varlaklar
Dider Varliklar

Dnar.Varl.Toplam:
KISA VARELI YAB. KAY.
Fizsa V.Banka Kr.
Finarnsmary Bormlara

[)i'-_:i- ":s: . V- YE\ti- }’:E‘yrlal’i.
l':::u V- Y- |'::u Tl:‘lF‘lal'nl
ORTA VE LZ.VAD.YABR.E.
Tedavidldeki Takhvil
ig.lU.V.Borglar
HuVoYu b Toplam:

. BZEAYNAKLAR
dermis Sarmays

1923 1924 1925 1926
Garel Grup Gerel Grup Gerel Grup Gen=l @ Grup
37 .88 100 44,682 100 35,13 100 &5,21 100
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 2.31 1 e
0 3 100 —mmms e e —— 1. 14 . BE
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ S5.79 33,69
—————————————————————————————— P9.70 5&.43
—————————————————————————————— n.55 2.20
P B 100 s 100 2.3 1o 17.1% 100
1.79 K R et e 769 100
~~~~~~~~~~ £ B 100 R E6 22,74 —-mme e
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ .49 11.26 ~=wre cowmew
1.79 1010 & .60 100 4.33 100 7.69 i0n
33007 7H.PT7 0 13,56 41,63 mmmmm memo—e 7.61 lan
10.46 24,02 12,01 54,37 52,21 100 =weemem e
43,53 10 32,97 100 S&.21 100 7.61 140
14.7%9 100 3,37 100 —==em e 2.3 100
14.79 100 A.37 100 —-mme 2.31 1an
LR —m 10,09 memmwe e s e
100 100 100 100

For Kaynaklari Top.

F.&r




\
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KORDSA KORD BEZI SANAYL1IT VE SANAYLIL ALS.

1983 1924 1925 1226
FonN EULLANIMLARI Gernml  Grup Garel Grup Geral Gruap  H@enel Grop
DONEN VARL IEKLAR
Hazir dederler .59 .49 G0 1323 e e 13,02 100
Merbkul Eiymetlear o o o e o 1.07 1.51 ~=eem mmemm
Kiza Vad.Alacaklar 20.34 34,47 21.11 21.101 24,20 34,20 0 ~ememem mmeee
Stoklar B0 00 3350 37.94 5576 45,37 64,09 memem s
Pig.lor.Varliklar 13.06 22,14 —wweem cee—— 0.10 0,14 ~—wmeem weee——
Dén.Varl.Toplam: S5, 00 1000 &3, 06 100 70.79 100 13,08 100
LLURAN VARLIKELAR
Uz. Vad.Alacaklar  —=mee cocme e e O.é&4  A.58% 0,0004 00,0003
tgtirakler A3 12089 4,28 652,00 1.01 1n.24 1.22 8.63
Sabit Dederler 0 —-eee eeeee 1.5%7 24.96 T.65 Q2027 —m—m—e o e o e
Yap.Olan Yatirimlar 19062 B3, 54 —cmme mmmme s e Ga B 47,05
Dig.Dur.Varliklar .24 3,97 Dedd 7.00 —moce ce——-— £.29 44,32
DiJer Varliklar 00 <c=see cesee s e s e s e
Dur.Varl.Toplami 23,49 100 630 100 P30 100 14,19 100
KIsA VARELT YAR. EAY.
Kiza V.Banka Kr. = —-cee ceae— - o o e 3.5 100 —-emm e
Fimansman Bornolarli === =e ceecece camdce e e e e e
Did.k.V.Yab.EKayrnak, — —=c=m coeee crrin e s 44,33 100
EeV.Y.BEeToplamyr 0 0 —=-== =ee;ee e e 3. 95 100 44,33 100
ORTA VE LUZ.VAD.YAB.k.
Tedavilldeki Tahvil n.e&l iton 0. 45 i1an 0.27 18.17 0,29 100
Di@.U-V-BDFf;laF ““““““““““ S e e e 1-.20 81-:33 ““““““““““
V.Y B Toplam: 0.61 100 .45 100 1.47 100 .29 100
ol TEMETTO VE VERGILER
Od. Temaettld ve Varagi. 16,90 100 25,19 o0 14,19 1o 28,11 100
Ferr Kullarmamlary Top. 100 100 100 100
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TARLD ~-15

EORLSA EORD BEZD SANAYLII VE TICARET A.S.
1933-1986 DONEMLERY GRUP TOPLAMLARI ITIBARIYLE
YOZDELERIYLE IFARE EDRILMIS IDEAL SIRALAMAYA GORE
FON KAYNAE VE KULLANIMLARI

FON KFAYNAKLARI 13 1984 19g5 1986
FOAALIYET SONUCL

[Mizeltilmiz Don. Kara 27,80 44,68 35.13 5,21
LONEN VARLIELAR O I 1 NE 231 17.1%
DRTA VE WZ.VAD.YAR.EK. 17.7% .37 e 231
EISA VADELD YAB.EAY. 43,53 32,57 Sa.21 761
GZFEAYNAKLAR 1.63 io.09 00000 eeeme- e
LJRAN VARLIKLAR 1.79 Frw Tl 4,35 7.6

Fayrnaklarin Toplam: 100 100 100 100

FON KLULLANIMLAR

Smt ot S S e e M e e e v eee e e e el b W fe SRA Seep Ay s e Mo e ter G e mes s et be e b e S S i fwie Sus B tees et s b rite ee e tmr U e s e e b tess tesa Sl feee s e et W e s s et e e e

DONEN VARLIKLAR S, 00 S, DE 70,79 13,08
DURAN VARLIKLAR 23.49 £, 30 2,30 14,19
KISA VADELI YABR.EAY. — ===w=- eee—— AL 95 44, 31
DRTA VE UZ.VAD.YAB.E. n.61 0. 45 1.47 u.29
OZKAYNAKLAR ememee e e el
G, TEMETTO VE VERGILER l1e.90 25,19 14.49 22,11
FAALIYET SONLICL
Dazeltilmis Dén. Zarary -—--==--- = =w=== @ eee—ee e
Fallariamlar Topdlami 100 100 100 100




8.Mensucat Santral A.S.
1983-19286 Dinemlerine Ait Fon Akim Tablolarinin Yorumu

a. Fon Kaynaklarinin Yorumu :

Tablo 16 ve 17 de Qordldodd aibi, iglatmznin  toplam
kaynaklari arazinda faaliyet zooucy dazeltilmiz dinem  kara
ile sadlanan forfar ker dinends meveut olmakla birlikte dé-
rnemler itibariyle gok blydk farkliliklar adstermektedir. En
yuk"ﬁk kayhnak 1984'de X 39,34 olarak gerceklesirken, 1985'de
K B2 ve 198A'da ¥ 9.62 agerilemistir. Dinen Var11k1ar ile
1 dornsminds sadlanan X 12.60 orarindaki  kayhak dizinda
hamen  hemen hic forn zadlanamamistir. By dinemds sdaldnmr
Furj zadece hazir dederlerds yadilmiz bulurmaktadivr. (bablo
16). tzletms har dﬁﬂﬁmdw et byl kaynadil yabancy kayvhaklar-
darn  sadlamistir. Sivrasiyla X 70,97, ¥ S6.1z2, X &z.80, X
20,322 oraninda borclanmadan sadlanan fonmlarin 1983 ve 1935
de tamami, didsr diremlerde yvaridan fazlasi kiza vadeli
vabarnci kayrnaklardan clugsmaktadir. Bu durum izletmenin aley-
hinedir ve 6z=llikle son donemdseki asiri borglanma izletmeyi
sk blayik  bir rizke sokmaktadir. tsletme dzkaynaklariyla
zadece 1785 'te ¥ 11.72 oraninda ddermiz sermaysa ile  fon
varatabilmiztir., Duramn varliklarla ize ilk Qg déremdse kaynak
sadlarken, dzellikle birirci ve Goircd diéremnlevde 4 20,92 ve
ulazan oldukga onemli oranda fon sadlamiztair. Kaynak 1983'te
zabit deder satizi. 1925 'dse ize devam stmebkte olan yvatirimin
ﬁzdltllmasl ile olmustur. Duran varliklarin bu dizeyde kay-

ak yaratmasi1 arzulanan bir durum dedildir.

"L‘
o ‘.a.

9

Horaldiddn gibi izletmesmdy kendi kaynaklarindan daha ook
vabarncoi  kaymaklarla ve dzellikle kiza vadeli borglarla fon
sadlamiztir. Bunun  da tamamina yvakini banka kredizinden
olusmaktadir.Bu borglarin geri ddenmesi ve faiz yakad iglet-
maeyli yeni bkayhak bulmaya zorlayacaktir. Ayrica bu derce
ylaksak bir kiza vadeli bur; igletmayi 1985'dse ret  calizna
sermayesi noksanr ile karzi karsiva birakmistair. (1985; Dinan
varliklar @ 16,315,463~ Eisa vadeli yabarncir  kayhnaklar
16.337.601 = ~ 79,1328 Net Calizsma Sermay=si Noksani)  Ayrica
igletmenin dinen varliklariyla kayhak sadlayamamasi: bunlar:
yatarirnce  verimli  kullarmimadiding gdstermsktedir, (DErvan
varlik devir hizi @ Sirasiylas E.Ul, 230, .92, 2.1
PBunlarla birlikte izletmenin sabit varliklarinil satmasi ve
devam eden yatirimlariny eldes caikararak  fon yvaratmaya
kalkigmasi:i hatalidir ve izletmanin kaynak sadlamada  blydk
guglik oektidinld didsdndirmektedic,

b. Fon Kullanimlarinin Yorumu :

tmz  her doremde Fonlarimin en Oyl BEisminl donen

1z1
Vdrllle ra ve daha sonra da duran varliklara kullanmigtar,
(Tablo-17) Yami igletme formlariny kendi elinds tutmakbadir.

x m
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tzletmerdr oelecek  dornsmlerds varliklarinin iyl yonetip
varimli  sonug almasy yeterli fom 2adlamas iginm sarttar.
Izletme dodal olarak fomlarimim biv kismaim bemetdd ve vergi
ddemsk dgin kullanirkern, borg 8cdemeleri iginm gok az miktarda
for harcamizhir.,

c. Kaynak ve Kullanim lliskisinin Yorumu :

Tgletme sadladidy fonmlarin faaliyet sorwcwn yarabilanla-
1 bemettd o ve verail Odemslerincds kallasmis, 1985 'de b
karsilamakta @rsiz kalmigtir. Bu durum igletmanin alsyhi-
radir.  Dinen varliklara yvapilan  vataivaimlar, kisa vadeli
vabaroi kaynaklar, faalivebt soracu, diénsmn varliklarla karsi-
larmmistivr. Duran varliklara yvapilan vatirimlarin finansma-
ritrrda kiza vacsli yvabanolr kaynaklar kuwllaralmigztir. Bu biyik
bir Finamemarn hatasidir. Duran varliklarin klsa vadeli  ya-
barmci  kaynaklarla firensese edilmesi net galigsma sermayvesi
noksanl doduracaktir.

<
oo
o

HOraladiEn  gibki dzlebtme kaynak varatma ve  bkullanimda
hatalil davrarmigzhir. Faaliyeb sonaow yebterli kavrak  yvarata-
mamig, diren varliklarimnt verimli galigztireamamis ve kaynak-
larimin biyak O ldmind borglarearalk (Biga vadeli ) sadlamiz-
tir, Buralardarm zadlamarn kaymaklar yvarliz kBullamilmizs, duran
varliklar boyalk 0lodds kiza vadelil yvabamcyr kaynaklarla  fi-
rarsse edilmiztiv. Sirf borglamarak sallanan by kaynabklarin
bog gekilde kbullanmilmasi: izletmede yveni fon ikbivaciy varabhiv-
ke, for yaratma adolrd de donduroagtur. Isletmenin borgla
kayrnalk varabtmas: zorcar. Borglarmanin bem faiz yoakid  vardar,
haem de kredi kwruamlarinin izletmeye kredi vermelkte gekimser
davianacaklary agikbtiv. Bu durundza igletme ortaklarina bas-
viararak zermaye artirimil isteyebkilir veya ortaklarindan boes
sadlayabilir.
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FAALIYET SONLCL

Dozeltilmis Dén. Kari

DONEN VARLIKLAR
Hazivr dedarlar
Menkul Kiymetlar
Kisa Vad.Alacaklar
Stoklar
Pig.on.Varlaiklar

Don.Varl. Toplam:
»

DURAN VARLIELAR
Uz.Vad.Alacak lar
Iztirakler
Gabit Dedarler
Yap.Olan Yatirimlar
Dig.Dur.Varliklar

Dur.Varl.Toplam:.
KISA VARELTI YAEB. EAY.
Figa V.Barka kr.
Finarnismarn Borolari

Digd.k.V.Yab.Eayrnalk.
e V.Y K Toplam:
ORTA VE UZ.VAD.YABR.K.
Tedavildeki Tahvil
ig.l.V.Borglar
DaVaYL b e Toplam:

OZEAYNAKLAR
Odaermis Ssrmays

Forv Kayhaklari Top.

1983 1924 1985 1286
Garel  Grup Genael Grup Genel  Grup Gernel  Groe
164, 46 100 33 .34 i1on 3. 62 100 T o G 100

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 11.37 90,238 ~eceeen e
0.004 180 = e 1,22 9,72 —ememe e
~~~~~~~~~~ 1.51 100 memmm e e
D.004 10n 1.31 1o 12.60 100 wemme e
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ Z2.82 14.51 ~eemm e
12.57 99.99 2. 03 100 memme mmmme e e
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 18.0% 26,49 ----e come-
N.O0007 0.l @ =—=cee meemae | cmeme mdmme e e
12.57 100 .03 100 Z20.92 100 —=-—me e
7. w7 100 23,82 81,53 49,48 96,87 75,23 26,43
““““““““““ -.'-:37 1E"-4.2 1-6":' 3- 1:3 11-':‘4'; 1:3l—'="'
78,97 1a0 > oo 51,03 inn 87.05 lon
—————————————————————————————— .27 oo
~~~~~~~~~~~ POl 100 == mmme e
~~~~~~~~~~ 26,93 10 - mme .27 100
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 11.27 100 —emee
100 i0n 1o 100

MENSLICAT SANTRAL A.S.

TARIHLI YOZDELERLE IFADRE EDILMIS FON AKIM TABLOLARI

TABLD -16




MENSLICAT SANTRAL AL S.

1983 1934 1935 19326
FinN KLILLANIMLARI Germl Greup Gl Grup Gernel Grup Genel Grup
DOGNEN VARL IKLAR
Hazir dederler 4,52 &.05 26,32 46,54 cemew s B.72 15,52
Merloal Eivmetler 0 —-cee e e R R i R I T
Kiza Vad.Alacaklar 16,45 22.02 23,94 42.34 29,14 62.57 23,32 42,60
Stoklar SBT3 71093 e e 15.24 32.77 14.04 21.92
Dig.Don.Varliklar W ~e-ee coee- 2.22 &.76 .13 4,68 G122 10,89
Dérnm.Varl. Toplami 74,710 100 56,53 100 46,56 100 5&.20 100
DURAN VARL.IELAR
Uz.Vad.Alacaklar (.34 100 0.27 0.64 0.4%5 1.00 Q.001 .00
Igtirakler 0000 seeee s B2 12,90 semem e e e
Sabit Delderler 0 0 —-eee sceeee e e 45,90 39,00 38,01 95,51
Yap.Qlan Yatirimlar @ ~=--w cewe- BEL.34 BEL4E mmmee e 1.79 4.49
DiG.Dur.Varliklar = seee ceocee memee mmmme s e e e
Dider Varliklar = ==ece cecme e e i i s
Dur.Varl.Toplam .34 100 42,03 100 45,95 100 39.80 1on
KISA VARELI YAB. KEAY.
Fisa ViuBamka Er. 0000 ~eece cecee e e e e e e
Fimanzsmar Bormalara e ke e el b R
Digd. K. V. Yab. Kayrak. 3.74 100 mmeme mmrre e e e e
FaVeYeKaToplam: 2.74 100 mmmme e e
ORTA VE UZ.VAD.YAB.E.
Tedavilldeki Takhvil n.61 &£.2 .10 100 D.05 11,30 —wememe ceee
Dig.U. V. Borglar D250 YBLTE e e .40 29,70 0. 08 100
DoV.Y. K. Toplam .37 100 .10 ion O.45 100 n.os 100

alb. TEMETTO VE VERGILER
Od. Temettldl ve Vergi. 11.35 100 1.34 100 7.14 1an .92 100

Feowr Fullanimlary Top. 100 100 100 100
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TARBLOD ~17

MENSUCAT SANTRAL A.S.
1983-1986 DONEMLERDT GRUF TOFLAMLARI 1TIBARIYLE
YOZDELERIYLE IFADRE EDRILMIS IDEAL SIRALAMAYA GORE
FON EAYNAE VE KULLANIMLARI

FON EAYNAKLARI 12a3 194 1985 1926
FAALIYET SONUCL
Dizeltilmis Dén. K&ra 1&.44 39,34 368 -t
DONEN VARLIELAR 0, 04 1.51 13.60 meeee
DRTA VE UWZ.VALILYAB.K., — ——--- 26,93 e 327
EISA VADELI YAB.EAY. 0.7 23.19 al.02 27,05
GZEAYNAKLAR  mmmee s 11.72 =
LLRAN VARLIELAR 12.57 .03 20.92 0 -e-e--
kaynaklarin Toplamy 100 100 100 100
FON KULLANIMLAR
DONEN VARL IELAR 74.70 TE. D3 46.56 T 20
DURAN VARLIKLAR .34 42,03 45,93 39,80
EISA VADELL YAE.EAY. 274 meem= mmemee e
NDRTA VE LIZ.VAD.YAB.K. - (O R 0. 45 .oz
8ZEAYNAKLAR mmee- mmemem emmeee e
ob. TEMETTO VE VERGILER 11.3%3 1.34 7.14 3.92
FAALIYET SONLUCL
Mizeltilmis Din. Zarari -----  meese smeeee s
Fullanimlar Toplaml 100 i00 100 100

11&
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9. Yuansa Yunllu Sanayii ve Ticaret A.S.
198323-1986 Dibnemlerine Ait Fon Akaim Tableolarinin Yorumuy
a. Fon Kavynaklarinin Yorumu =

Yoarmza  Yoanlld Saramyiinin ylzdelerls ifade edilmiz fon
albim tablosunda (Cablo 12) 28rdloddl gaibi digletne, faaliysh
goppdct Jddzeltilmizs dimem k8r1 ile ern yikssk kaymadl 1984 'de
(22,13 yaratmig, didsr yillavda byl biec dizds  98rdlmis-
L. Dérer varliklar:s ile 1984 %dde W17.71, 1985 'de X 11.42,
forr sa@lamigbir.  Dider dénemlerds dinen varliklardan  fom
Eaﬁldndmmmlrt1r, Tglebmanin yvabamol kaynaklardan  sadladids

fForlar oldubkca byl orandadie. 1983'de borglardan sadladida

Yo P4 27 orarindaki Forwsn bamamy kiza vadeli yvabenoi kaynak-
lardarn slde edilmiztir. Sirasiyla 1984 'de X 43,82, 1925'de X
el.94, 1926 da W 21.84 lik kayrnak borglardan sadlamirkeaen
Prarnilarir ola bldyiak DEldmld kiza vadelidir. Isletme  kayhakla-

it

riyla birireci  donem dizioda ber donends ddemmiz sermaye
olaralk  kayhnak yarabmigbtiv(ak:II/710) .Duran varliklar:y ile da
ilk iki déremds bir miktar kayrnak yarabirkesn, son iki donsm-

dez hig kayrnak zadlamamizshir,

Soructa izsletmenin hemen her donends: kendi kaynaklarin-
darn daha ook borglanarak kaynak yarabbtidl bumun da tamamina
vakimimi kisa vadeli yaberezl kaymaklarin olusturduadu, dste-
lik bunlarim oda bOyok o ldmdmion bamka kbredi leriveden olugtbudu

goralmektedir. Bu sekilde kayrnalk sadlarmasi iglebtmeyi adir
bir faiz yikid ile kargi: karzsiyva barakacakbtir ve dzletne
ileride borgla borg ﬁdumuk hurunda kalabdlecekbir., erlud

igletme faaliyaeblers an fazla katilmazsi gerekan dinsen var-

liklariyla yeterli foro sadlayamamiz, B cdharum faaliyet
soracy yaratilaem formlariran da azalmazina sebep olmuastur,
tzletme by kaynaklar:y iyvi dederlencdicemnsmasi durununda oela-
cekte for yvarabma glood kalmayasoaltir.

b. Fon Kullanimlarinin Yorumu :

ITgletmanin  for kullamamlarican dgivcds es blydak yeri
darett varlibklar almaktadir. (Sirasiyla, W S5,28, W 23,33, A
570003, Voo omZLEEY (halxlo 19 Dmararm varliklaerina IS 'de X

12.92,  wve 1#36'da % 16,39 gibi dider domemlere qdre  artan
orarda bir yabirim yapmightir. Bumlarin da bamamina yvakin
gabit varlik yatirimi igin kullzemalmishir. Bu isletmnenin 500
cdinemlerds kbapasite art:rmak amazirda olodudueg disindlrmelk -
tadir., 1983 'de % 12,92, S tde 12031 ocraranda for boreg
Odemelari  digin harcaﬁlrlwna difer dénemlerds borg Odemedk
icin hensr big for kullanmilmamistar (bablo 18).

GOraloddl aibi dzletme forlarimy  odoren varliklar blyik
almak Ozere kendi varliklarina yatirmiztair. Ozellikle ddnen
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varliklar aslecek dorenlerds iyi yoretilie verimli  soog
alimamazsa igletmenin buralardan kaynalk sadlamasi olanaksziz-
lazacaktir.

c. Kaynak ve Kullanim 1ligkisinin Yorumu :

igl@tme faaliyset sormucu yvarabtti1d:l kaynaklarain gok kigik
iy kismimy verai ve btemebbd dcdemeleri digir kwallarmisthar.
Lok baydl oranda olmayvan faaliyveb soraow Foe kdyndg1h1n b
gabkilda fazla kisminy eldern Sikarilmamiz olmasi  izlebtmenin
lehimedir. Faaliyeb zsordouscdan kalan kigsim izse diénen ve
cdurarn varliklara yatirilmistir. Ayrica dzellikle 1923'd4e
uzun vadeli borglarin Sdemmaesinds:  de kullamildids adrolmesk-
tedir, Dinemn  varliklara yapllan byl vatirimlar  1983'd
sadece  kiza vadsli yabarmci kayrnaklarla, oid3er yillarda ize
kisa vadeli vabarnoilr kaynaklar, faaliyeb soraoug, dovem vare-
liklar ve uwuzsun vadelil yvabarnci kaymaklarla finanmse edilmig-
tire Bu sekilds bivr kullaram kayrnaklarda yeterli dinen  var-
11k forurean olmamaz) nedeniyle sakincalidur. Izletms  buw
cloren varliklariny galistirmak igin zorluk gekecek ve yeni
"fFonma  ihbtivags duyacaktir. Duran varliklara vapilan  yabirim-
lar, dzbkaynaklar, faaliyet sormacun ve uzuwn vadseli yvabase
kayhaklarla karsilanivken. yvebizmeyen kismi 1985 'de 5,59
aranitda kisa vadeli yabanol kavmsklarla finanse edilmistire.
Bu zekilds kullariaim, izletmeyi nebh calisma zermayssi  yeber-
5izlidi ile karszilashtiracak trmemli biv finensmarn  hatasidire.

i

Nitekim isletms incelen divemler itibariyle oldubkca az net
calizma =ermayesi ile galizmabkbadir. (Neh “allgma SEFmayssl;
1922 'de 576,600, 1983 e 411,979, 1784'de 1,659,867, 1985 'de
Lo, 645, 1986 4519, 733)

Soredy olavak  lsletmermin asiriy dereceds borglanarak
sadlamizs oldudu kayrnaklaring bamarssn dyaun yerlerdse kallan-
1131 soyleremsz. Izsletme borglarine ddemede zorluklarla

karsilagacakitir. Ayraica doren varliklarirman  galiztirilmas:
igiv de yveni foma ibbivacr olacaktir. Faaliveb sonucu sadla-
nar fonlarin da giderek azalis sdstermesi islebmanin buagdn
Vi aelecskialki  forn yarabme  wadoonill zayirflatacak tatta
cdirduracaktir., Izlebmemnin bu durumds dinen ve duran varlaibk-
larirmy ook dikkatli yimebip verimli =onag &lmasr igin galig-
magr aereklidir. Izletmenin hanbs kredi  ditibaria olmakla
baeraber daha fazla borglarmas: alacaklilarin islebmeys  olan
guvarnini sarsacak ve asiri boog vk altire girmis olacak-
Livr.
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TARLLD ~1a

YONSA YOoNLO SANAYIT VE TICARET ALS.

1983, 1984, 1935, 1986 TARIHLI YOZDELERLE IFADRE EDILMIS FON AKIM TABLOLARI
1aa3 1954 1925 1926
FON EAYNAKLARI Genel Grup Gierel Grup Gerwel Grup Gensl Grup
FAALIYET SONLICLU
Dizeltilmis Din. Eara 4,32 oo z2z.ie 100 ERR = 100 2. 395 100
DENEN VARL IKLAR
Hazir dedsrler 0 === eco-- 16,75 94,59 —-mee mmeee e e
Ml Eaiymetler 00 —ceee s e e e
Kisa Vad.Alacaklar - ----- ----=- D96 S.4] —=-=-= —=mmm mmmme —mmmn
Stoklar mmeee mesee eeeee s s s e
Dig.Don.Varliklar O.0001 100 - mmmem 11.42 100 e -
Dor.Varl. Toplam: DLl fon 17,71 100 1i.42 100 e o
DLURAN VARLIELAR
Uz.Vad.Alacaklar .= 100 cmmme s e e ———
Istirakler 0 —esmee mmses mmmme mmmme s s e
Sabit Dederler 0 meehe ce—e- 1.90 94,99 cememee mmeee e
Yap.Olan Yabirimlalr  —ceee smemee e e e i e e
PDig.bur. Varlaiklar ~==== —-mw—- D.10 5,01 ~eeeem mmece e e
Dider Varliklar 0 <—cece ceeee cedee s e mmm s e e
Dut.Varl.Taplaml .81 100 N 100 mmmeme e e —————
KISA VARELL YAB. KAY.
isa V.Banka kr. .34 94,77 s mm——— 15.89 37.65 32,37 39,27
Firansmamn Bormlari @ =—=== ==cee ceeme cmeem s s s
Dig.E.V.Yab. kKaynak. 4,93 5,23 25.99 1ag 25,76 €2.33 22,25 40,73
TeVaYub . Toplami 94,27 100 25,99 100 41,32 100 54,62 inn
ORTA VE UZ.VADL.YAB.K.
Tedavildeki Tahvil @ ~-=== =—-=wm=  —rmeee cecee s o 19.27 71.6&0
Pid. V. Borglar 0 m-mee seeee 17.83 100 z20.62 100 7.65 28440
.V.Y Ko Toplamr 00000 meemee s 17.83 100 2. B2 100 26,92 100
SZEAYNAELAR
Odermisz Sarmays 00 0—-sss seee- 14.23 100 16.735 100 .92 100
For Havhaklar: Top. 100 1on 100 100




YONSA YONLG SANAYIL VE TICARET ALG.

1933 1384 1985 13586
FON KULLANIMLARI Gerel Grup Garel GHrup Gerel Grup Gerel Grup
DENEN VARL IKLAR
Hazitr dederlaer RALTE 3F.BN e e 2.79 15.41 12.67 15,22
Meambogl Kiyvmabhler 000 —eeee e e s s s e e
Kiza Vad.Alacaklar AL EL 45,019 e e 432.49 74,50 59,98 71.97
Stoklar 13.31 15.50 S6.14 £5,.75 5,79 10,08 10.66 12,81
Dig.Démn.Varliklar ==w—e coe-- PR, 24 4,25 memee memmen s e
Détr. Varl. Toplama LE,. 88 00 85,38 100 57.03 100 83,26 100
UIRAN VARL IKLAR
tlz.Vad.Alacaklar = —=== —ee-- n.51 22.29 .46 1.07 0,003 0,02
Istirakler 0.002 0417 0.006 0.03  0.002 0,004 0,001 0,001
Sabit Dederler N.07 S.80  memem e AE.E81 2E.E7 0 14096 91029
Yap.Olan Yatirimlar .72 E&.14 1.79 77.62 0.3 0,89 .62 3.81
Did.Dur.Varlaklar .33 27.88  —=e-- - 4,287 11.48 0.76 4.F6
Dider Varliklar = =~=-= e R ekt 033 Q.21
Loar . Varl.Toplamy 1.19 100 2430 100 42.52 100 16,39 100
KISA VALELT YAB. EKAY.
Eiza V.Banka kr. = —ee—e e 11.17 AO0 mr e smrme s e
Fimansman Borolarl 0 ~===e cecmem cdece cmmmes s s e
Dig.K.V.Yab. Kayhnak,  ===== =meos  somee ceees sesees mmmee e —ee e
KeVoY k. Toplamyr 00 Z—=-oe eme—e 11.17 100 ==mee s e -
ORTA VE UZ.VADL.YAB.E.
Tedavildeki Tahvil 1.37 Z0.66 1.14 100 0. 45 100 =cmme e
Dig. . V.Borglar 11.8% 29,34 we-wme mmmem memme s s e e
J.V.Y.K.Taplaml 12.92 100 1.14 100 n.45 100 wmem e
ol TEMETTO VE VERGILER
od. Temettd ve Veragi. .00l 100 00,0004 100 —weee —mee- 0. 3% 100
Forr Kullarmamlary Top. 100 100 100 1an




TABLD -19

YONSA YONLG SANAYIT VE TICARET A.5.
1933-1926 DONEMLERI GRUP TOFLAMLARI ITIBARIYLE
YOZRELERTIYLE 1FADE EDILMIS tDEAL SIRALAMAYA HORE
FON EAYNAK VE EULLANIMLARI

FON KAYNAELARI 1933 1924 1985 iz
FAOALIYET SONUCL
izeltilmiz Don. E&ra 4,92 221z e : = b
ENEN VARL IKLAR .00l 17.71 11.42  meee-
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KE., — ==-=- 17.23 - Z0.62 26,92
KISA VALELI YAB.KEAY. 94,27 25,99 41.32 G4, 62
HZEAYNAKLAR s 14.29 16.75 e
DLIRAN VARLIELAR 0.21 2.00 0000000 meee—— e
Faymaklarin Toplama 100 100 100 100
FION ELILLANIMLARI
DONEN VARLIELAR a5, e S5, 38 57 . 03 o 26
DLIRAN VARL IELAR 1.19 2. A0 42,52 16.3%
EISA VADELT YAR.EAY. —  =em-- 1L.17 - e
DRTA VE LUZ.VADI. YAR. K. 12,92 1.14 .4 eme—-
BZEAYNAELAR 00000 mmemme e mememe s
Oh. TEMETTO VE VERGILER 0. 00l o.o004 0 meee-- 0.235
FOAALIYET SONLICL
Diizeltilmis Don. Zarari --=--- = ====- ===ee meeee

Eullamimlar Toplami 1o 1an 100 100
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B. TEKST1iL SANAYIINDE FON KAYNAK VE KULLANIM DURUMU
1. Tekstil Sanayiinde Fon Kaynaklarinin Yapisi

Tekstil sanayiinde uysulama kapsamiva alinan bobom

igletmalarin  ideal sivivlamaya dysun olarvak, 1983~ 1926
diremlerire ait fon kaynaklari: ve form kullanmimlary tabloswu

(Gruplarin kaynaklar toplamina orans doerinden) tablo 200 ve
Tablo 21 dw vaerilmistir. Izlebtmelerin for kaynaklarinin yer
aldidy  tablo da (tleu 20 adridlecedi aibi, tekstil zana-
yviirde faaliyst aldstersn izletmslasr, hemen bhenen bar dinoen
zry iyl fon kaynadil olanm faaliyet sorucua dizeltilmiz  donem

kary ile for yaratabilmizlerdir. Faaliyet soruwcu ile varati-
larn  bu kayhnaklar bazr dénemlerds X S0'yi azarn dnenli oran-
larda agergekleszmiztir. Burdnla birlikte faaliyvet soroacu

Adzeltilmiz  divem kEarindan zadlanan formlarda izletmeler  ve
dormamler arasirnda biydk farklilibklar g6rdlmekite ve dionsmler
itibarivle dikkabt gekici didsdzler gizlermektedic. Bu odurum
tekstil sanayiinds  digletmelerin k&rla gallgmdkla beraber
karlilaklariminm dedisken olduluwg gizstermaktedir,

Takztil =zarnayiinde faaliyeb gisteren izsletmelaer diren
varliklarim ivi galastirip yetaerli verim =lde edamemigtir.

Hatta bazi  donemler 'Ju » dinen varliklari ile hig fon slds
echamamni g laerdir, (tablo 20 Oysa donen varliklar famsliyet
soroazid 2adlanarn Forlardan =2orra iglestmalerin s fazla  fon
sadlamalari beklerner varlaiklaradir. Ddren varliklardan yste-
i wverimin  sadlanamsamis olmasi, déren varliklariv  oJd8rdigim
aizimir o0zl 1090 isaretbir. NMitekim izletmelerin tukur
teker ele alimp analiz edildidi kizimda ddren varlik  devire
Fiizlaril kbesaplarmiz ve oldukga vavas olcduda btesbhit edilmiz-
tir. Yinme aynit kisimda isletmaelerin ayr1H+111 fonlar tablo-
suma bakrldidainda dinen varliklarin hilesiminin daha  az
likit kalemlerdsa oluztodu gérﬂlmektad1r. Bu zekilds  dirnsn
varlibklarirn (likiditesinin Jdlsdk ve) Jdomdsdm hizinin yavas
olmasz:r nedeniyle. bu kayrnaktan, yeterli forn sad3lanamamis ve
e durdm ayny zamancda faaliyet sonucu zadlanaoen fonlarin da
azalmazina sebep almaztuar.

Tekstil =zarmayiinde izslebmnslasr bemnss bare dionsndse kemdi
baynaklarindan dabhs gok yabaroil kaynaklarla fon sa3lamislar-
cdir. dzkaymaklarin toplanm kaynaklar igindeki yeri, vyvabancoy
laynmllara gbire oldubkca azdir. Burada  dikkat  gekici bir

rwokta, izletmelerin zadladiklary yabarnzi kaynaklarin oldubkga
bdyidk krsmimin, hatts bazi izletmelerds bamaminmin kisa vade-
i yabarnzi kayrnaklardan olusmuzs olmasidir. Ayrica, izletmnes-
laerinm avrr ayri kerdi dginds aemaliz edildidi kisimdaki  tab-

Iolarda da dikkat edilirss (tablo- 2.4.6,8,10,12,14,16,12)
kizsa vadeli yvabarzir kaymaklarim gof3unladua banmka uFEdllerlhm

car olusmaktadir. tzletmalaerin yabanoy kaynaklardan bu kadar
fazla for sadlamiz olmast, alacaklilarin izletme zahip ve
ortaklarindan dabha Ffazla hak iddis ebtmelerine sebepr olacad:

124




gibi, w=zun vadeli yvabancl kayrnaklarein bhoplam yvabamzir kaynak-
lar igindski payinin az oluzy izletmelerin faiz yukidnd arta-
racalk  ve  borg Sodeme riskind yiaksseltebilecektiv,  Bu duruam
takrar tekrar borglanma yoluyla fon gereksinimini gidermaye
yol agacaktir.

Goralddald 9ibi tekstil samayiindse kaynak  yvapiszsi  daha
ok yabarecl kaymaklardam oluzsmastur. Faaliveh soraou yvarati-
lar kaymaklar mavoul olmakla bivlikbte buradan zadlanan fon-
larda surekli dalaalarmalar aderdlnaktediv. Doren varlibklarda
vaerimli galistirilamamiz ve geraekli kaynak sadlanamamiztir.
Bu  durumda, tekshil sanayiinds  aenel olarak kaynaklarin
tamamsan wyaun kaynaklardar sadlanmis oldudu ve ayaun bile-
simde oldudurmg 26y lemek mdnkin Jdedildire Sanayide kayenak
varatilmaz1 konususda daba dikkatli daveanilmaly, dabha gok
izletme kaynaklarindan fon sadlarmmaya calisilmalidir.

1

L

2. Tekstil Sanayiinde Fon Kullanimlarinin Yapisia

Tekstil =samayii izletmalarivnin  1993-13926 diramleri
itibarivle idsal forr kullanmim yarleri iralamnasing  uygun
clarak aruplarin kullarmimlar toplamina oranl GQzerindses Fon
kullariimlarinin yer aldidr tabloda (bablo 21) qdrdlecedi
gibi. dizletmelesr sadladiklari: fordariy oldubkgca  dnemli biv
kisminy  (bazi igzlebtmelerds ¥ 20'1 asan kismina) doreen var-
liklara vatirmizlardir., Duram varliklara vapillan yatiraimlar
ige ., domen varliklarina adre daka azdire Tekstil =sanayii
ey ne kadar fazla galisma zermayesine ihbtiyvag duyan bir
sanayli dali olza da dornen varlaiklara yapilan  yatiram  biv
garayi izlebtmsesi  igin dikkabi  gekecel bBhydklokbtedic.,  Bug
Byl Laktaeki ddrnen varlidin galistairilmasincda glgliak gekile-
cekbtir, fsletmaelerin tek ftelk 2lse alirdidr ve ayrintily fore-
lar tablozuwwarm verildidi kisimda da (tablo- 2, 4, &, &, 10,
12, 14, 16, 12) girdalecedi giki dorenn varliklara yapeillan
vatirimlar gerel olarak, kiza vadeli alacaklara ve stoklara
yvidilmigs durundadivr. Burada amaliz edilen isletmelerin blyidk
izletmeler oldudfu dikkate alirrsa alacaklarin tabh=sil  =dre-
Zimin wuzun ve stoklarim deviv hizinin yavas oldudurd sdyls-
mek  omOmkdeddr. Faldr ki ba bOyGkLakteki bir d6nen varlidin
driasim hlzimiy vavas ve verimlili3inin Jdsidk olacady agik-
tar. Haynaklar kizsmircda (bablo 20) doren varliklarla yeberli
verimin =adlanmamamiz olmasy da boreg dodrulamaktadir.

irar varliklara vapilan yatirimlar dinen  varliklara
kEiyvasla aensel olarak oldubkga digik olmakla birlikte, baz
déremlerds duran varliklara drnemli  yatairimlarin  yapildida
adrdlmektedir. Bunlarim gofunlududa sabit varlik  yvatirimla-
rairdan olugmaktadir. Tekstil zsanayii yeniliklere ve tektolo-
Jik aslizmelere uyunm sadlamak zorunda olan bir sanayi dalai-
cdir. SOrekli aelizen tekroloji ile birlikte 2k yatairim ikbti-
vacr da gersekli olmaktadir. Bumlarinm yarrnda zabizlardaki




artiz =3ilimi de (Ek 31I) zabit varlik yatirimlarini gerekli
kilmaktadir.

tzlaetmaler yvabarcil kaymaklarinm geri ddermesi igin baza
donemler olcdukca yaksak oranda fon harcarksh, bazi: donsmler-
che de bu koruda dikkat gekecek kadar az bhatta hig fon harca-
mamislardir. Fisa ve wzun vadseli borglarin ddermiz olmasa
igletmzleaerin borclarir dems 9ol oldudurg gistermekle
birlikte, borg ddemelari igin fazla kaynak harcanmamiz olmna-
51 forlarin igletns lekire caliztirilabilmesini
sadlayacaktyir.

GOordaldiadl gibd tekstil sarnayiimde fonlarin blyldk kizma
dérmen ve duran varliklara bad3lararak, izletmelerin  hkendi
varliklarirna yatirailmighir., Ozellikle ddrnemn varlik yatirim-
larirnin fazla olmaz:y nedeniyle sanayide bu varliklarin gele-
cekte iyvi yinetip verimli zorug s&lainmas: ve buradan yeterli
for sadlarmasi konusurda daba dikkati olunmazr asrsklidirv,.

3.Tekstil Sanayiinde Fon Kaynaklari ve Kullanimlar:
! tligkisi

Tekzstil sanayiinde amaliz edilen dinemlsr itibariyle
dormen varliklara vapilan oldubkgs oremli miktardaki  yvatirim-
lar aer=l olarak,. kiza vadeli yvabanzi kayhnaklar, dzkaynaklar
ve uzun vadeli yvabarnci kayrnaklar yarnda bazy doremlerds bir
miktar da faaliyet sonucu sadlanan fonlarla finanse edilmiz-
tir. Dmaran varliklar ize drncelikle fzkayhnaklar ve duzun vade-
1li yabarnzi kaymaklarla finanse sedilmeklse birlikte, baza
doremlards  dremli bir finansman hatas: olarak kiza vadeli
vabarizl kaynaklarla finanss sdilmistir. Bu durum net galizsma
garmay=si yeterzizlidine hatta rokzanlidina zebep olmustur,
tzletmalaer kisa vadeli bir forg uzun vadeli bkir  varlida
ba@lamiz olmalary sormunda kisza vadeli borocun Femnsn ddernmesi
geraklilidi redeniyle borgla borg odemelk zorwnda kalmizlar-
dir. Goridlecedi gibi zatern kaynaklar kismirnda kiza vadeli
borg | ddemelerinde kullanilmazsil asreken dinemn varliklar  gok
az, bazir diénsmlerde hig yokbur. Isletmelerds temetbtd ve
veargl odem=zleri igin hemen haer dérem faaliyest sonwcy dizel-
tilmig donem karirdar zadlaran fonlar yeterli aelmiz, hatta
bir kismi doren varliklarin ve duran varliklarin finansman -
rinda da kullanilmizstir,

Tekstil sanayiinde kayrnaklar dzkaynaklardan  daha  gobk
vabarnci kaynaklardan sadlanmiz ve sadlanan kaymaklarin biyik
kismi dirnen varliklara ba3lanmistaiv. Diren varlibklara yapil-
lart by yativrima radmern bradan yeterli verim  sa3lamamamiz-
tir. Bu durumda sanayide dinen varliklarin ve duran  varlik-
larirn galigstirilabilmezi, Ozellikle yikszek sevivedeki borg-
larirn  ddernsbilomesi  igin yeni fona  ihtivas duyulmaktadir.
Dorem varliklardarm forn yaratilamamis olmazsiy faaliyet  sonuacy
sadlanarn formlarin asnel olarak azalisz gdstermesi ve godun-




Tukla borglanarak
For yaratma @il

form yaratilmiz olmaszi, tekstil
moazaldidin gistermaekbedir,. Iz

dirner varliklarimin daba iyi galistairip fon z=ad

faaliyet somuon sa

Qlanar fomlariml artirmazl aerek




TABLD -28

TEKSTIL SANAYII ISLETMELERININ

1983-1986 DONEMLERINE RAIT IDEAL SIEHLHMHYH GORE

FON  KAYNRKLARI ( Gruplarin kaynaklar Toplamina Orani Uzerinden )

AKAL AKSU
FON KAYMAKLARI 1983 1984 1885 1986 1983 1984 18985 1986
FRALIYET SOMUCU
Duzeltilmis Don. Kari 39.54 35.489 49.89 15.52 . 28.92 13.568 12.12 3.75
DOMEN UARLIKLAR 3.31 B8.31 8.28 7.44 ————
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. 18.23 1.8  ————- 13.46
KISA VADELI YAB.KAY. 54.84 53.88 45.55 66.85 44.68 71.11 60. 37 66.27
OZKAYNAKLAR 2.31 2.84 a.84 16.08 /.68  ————— 18. 44 1.32
DURAN VARLIKLRR @ ———me 8.98 5.32 1.55 B.33 6.11 9.33 7.21
Kaynaklar Toplami TTTIBBT TTTIBET TTUIBBT  TTUIBET TTTIBBT TTTIBBT TOIBBT TTTIBET
ALTINYILOIZ BOSSA
FON KAYNAKLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
FRALIYET SONUCU
Duzeltilmis Oon. Kari 29.85 14.38 7.76 8.668 34.73 35.93 68.33 27.64
DONEN VARLIKLAR 5.36 2.84 4.83 2.16 26.21 8.67 1.86 8.83
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. 38.22 41.27 ————— 19.66 18.89 7.71 2.92 27.34
KISA VYADELI YAB.KAY. g.48 42.31 73.85 39.78 21.49 42.79 32.23 31.57
OZKAYMAKLAR 12.49  ——— 11.27 29.81 2.17 B.75 8.29 12.61
DURAN VARLIKLAR 14,48 - 1.89 8.86 4.48 4.14 2.76 8.8a8
Kaynaklar Toplami TTTIBBT TTTTegs TTIBBT T 188 TTTIBgT TTTIBEBT 188 188




BOZKURT BUMEY SAMAYII
FON KAYNAKLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
FARALIYET SONUCU
Duzeltilmis Oon. Kari 17.62 2.67 54.82  —-————— 8.37 5.46
DONEN VARL IKLAR 19.19 8.28 6.34 7.47 g.88 4.27 9.83 2.66
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KARY.  ————- 18.61 23.77 ————— 4.8 2 ———— 18.95 29.43
KISA VADELI ¥YAB.KAY. 23.29 66.48 56.94 46. 608 —— B87.68 21.85 48. 45
DZKAYNAKLAR 32.81 3.91 12.18 35.99 1.5 2 ———m— 41.31 22.88
DURAN VARLIKLAR 7.88 8.85 8.76 9.94 3.54 B.13 g.493  ~———-
Raynaklar Toplami ~TTIEeT TTTIBgT T IgsT TTIegm “TTI8gT TTTIBBT  TTTIggT T TIBE”
KORDSRAR MENSUCAT SANTRAL
FON KAYMAKLARI 1983 1984 1985 1986 1983 19384 1985 13886
FRALIYET SONUCU
Duzeltilmis Don. Kari 37.88 44 .68 35.13 65.21 16. 45 39.34 3.68 9.68
OONEN VARL IKLAR g.38 2.69 2.31 17.18 . 8.0a4 1.51 12.68 ————
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. 14.79 3.37  ———— 2.31 ——e—— 26.93  ————— 3.2¢
KISA VADELI YAB.KRAY. 45.53 32.57 58.21 7.61 78.97 29.19 51.88 87.85
OZKAYNAKLAR 1.63 18.89 11.72  —————
DURAN VARL IKLAR 1.79 6.608 4.35 7.69 12.57 3.683 28.92 2 ————-
Kaynaklar Toplami ~TTIgg” TTTIBBT T IBBT TTTIBEg “TT"Teg- ~T"IBB” TT"Igg” T Igg”
YUNSA
FON KRYNAKLARI 1983 1984 1985 1986
FRALIYET SONUCU
Ouzeltilmis Oon. Kari 4.92 22.18 9.88 8.55
DONEN VARL IKLAR g.gaal 17.71 11.42  ————-
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY.  ————- 17.83 28.62 26.92
KISA VADELI YAB.KAY. 9427 25.95 41.32 54.62
0ZKAYMRKLAR ————— 14,29 16.75 9.92
DURAN VARLIKLAR 8.81 2.8d
Kaynaklar Toplami TTTiggT TUUIBBT TTTIBBT T IEg”




TABLO -21

-

TEKSTIL SANAYII ISLETMELERINIM 1983-1986 DONEMLERINE AIT IDERL SIRALAMAYA GORE
FON  KULLAMIMLARI ¢ Gruplarin Kullanimlari Toplamina Orani Uzerinden )

RkAL AkSU

FON RULLAMIMLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
DONEM VARLIKLARI 54.67 84.28 79.89 66.65 61.87 ¥9.76 54,082 78.97
DURAN YARLIKLAR 7.84 g8.16 4,87 23.449 3432 28.28 8.59 28.986
KISA VADELI YAB.KAY. 27.B2 W ———m= = e 32.18 ————
OrRTA WE UZ.VAD.YAB.KAY. a.44 1.56 1.25 a.23 8.48 8.17 3.68 8.85
OZKAYMARKLAR  mmmem e e e
OD.TEMETTU VE VERGILER 18.33 14.88 14,793 9.63 4.21 3.88 g.84  ————-
FRALIYET SOMUCU

Duzeltilmis Don.farari  —~———=  =—————  ——eee e

Kullanimlar Toplami “TTIgsT T TggT TTTIEgm T T1gge ~TTigg” ~TTIsgT TTTIBgT TTTIBE”

ALTINYILDIZ BOSSA

FON KULLAMIMLARI 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
DOMEN VUARLIKLARI 52.88 b6. 96 76.75 T2.37 28. 86 £8.78 34.26 66.92
DURAN YARL IKLAR 22.18 32.83 g9.62 27.38 8.13 22.82 7.88 24,26
KISA VADELI YRAB.KAY. 11.94 67.37  ————— 24.71 ————
ORTAAWE UZ.VAD.YAB.KAY. 3.19 ————— 6.14  ———— g8.32 .26 7.88 ——
0ZKAYNAKLAR
O0.TEMETTU VE VERGILER 18. 77 1.81 7.49 8.25 4.12 16.94 26.94 8.83
FRALIYET SONUJCU

Duzeltilmis Don.Zarari

Kullanimlar Toplami TTTTEBT TTTIBgT TTTIegT T IgE” ~TTIBgT TTTIegT T TIe@s T 188”




BOZKURT BUNEY SRANRYII

FOM KULLAMIMLARI 13883 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
DONEN VARLIKLARI 50. 80 69.78 37.17 66.81 67.81 79.37 508.86 B7.85
DURAN VARLIKLAR 8.17 28.97 7.11 1.58 1.89 g.13 22.2a8 12.74
KISA VADELI YAB.KAY. 15.84 2 ——-—w 27.85 16.93 31.18 7.17 26.64 2 —-———
ORTA VE UZ.vAD. YAB.KAY. 34.78 B8.51 B.49 12.83 = -———- 7.68 8.38 8.21
0ZKRYMNAKLAR .
- 0D.TEMETTU VE VERGILER —— 8.74 2.87 ——
FARLIYET SONUCU
Duzeltilmis Don.Zarari 26.11 3.48  -———- 5.74  ~—————  ————
Kullanimlar Toplami TTTiggT TTTIegT TTTIBET TTTIaE” TTTIggT TTTIBET T IB@ T TTIggm
KORDSA - MENSUCAT SANTRAL
FON KULLANIMLARI 1983 - 1984 1885 1386 1983 1984 1985 1986
DONEN VARL IKLARI 59.688 68.86 - 78.79 13.88 74.78 56.53 46.56 56. 28
DURAN VARLIKLAR 23.49 6.38 9. 38 14.19 B.34 42.83 45.95 39.88
KISA VADELI YAB.KAY. 3.93 44 33 3.74  meemmm ememee e
ORTA VE UZ.VAD.YAB.KAY. B.61 B8.45 1.47 8.29 S.B7 8.18 B.45 B.88
CO0ZKAYNAKLAR @000 mmemem e e e mmemem e s e

FARLIYET SONUCU
Duzeltilmis Don.Zarari ——— ————

Kullanimlar Toplami ~T"Igg” TTIB@” T IgET TTIBET U718 TTIBg@T TTIg@ TTTIAB
YUNSA

FON KULLAMIMLARI 1983 1984 1985 13986

DONEN VARLIKLAR 88.85 85.38 57.83 B3.26

DURAN VARLIKLAR 1.189 2.34 42.52 16.39

KISA VADELI YRAB.KAY. = ————= 11.17

ORTA VE UZ.VAD.YAB.KRY. 12.92 1.14 g.45  ——-

OZKAYNAKLAR

0D. TEMETTU VE VERGILER B.ga1 g.0884 2 ————- 86.35
FRALIYET SONUCU
Duzeltilmis Don.Zarari

Kaynaklar Toplami I68™ I8g~ ~I1BBT TIEET




SONUC

I. FINANSAL KARARLARDA FON AKIMLARININ YERT VE GNEM1
A. ISLETMELERDE FINANSMAN POLITIKASININ 6Z0

Biliredidi aibi som yillarda disyvamizoda ok blydk telno-
Taojik geligmeler adrdlmektedir.,  Gondmdz ekonomnisindes Fiyasa
hakimiyveti ve rekabet 9icd,  sdrabtle teknik OstOnlik ve btelk-
Fixlodik verniliklerin hakimiyvetine girmektedir. Bu gelizmslae-
re paralel olarak 200011 yvaillarda Glkemiz zanayviinis karsi-
sirdaki an dnemli korw tekeoloji uyaulamasy ve tekoik azlizs-
melere uyumn sadlayabilmesi olacaktir,

Moderrn  endlsteri hayvatimda ber sanavi izletmesi aerek
ig, gerakse dis pazarlarda rekabet g0cond artirmak veyva  =n

azindar  koruyabilmsk  dgin bekeolojik vesilems  ve by Vi
kararlary  almak zorwuncadir.  Burwnla birlikhe tekrologide
meydana  aslen gslizsmelerin yemi Oretim ve fazlivet alarmlari
varatmiz olmaszi isletmelerin ayml zamarda bu alanlara ybrel~
mezini de gerektirmektedir. Bu durum izletmelerds yveni  fon
ihtivaci  vyaratmaktza ve onlary belirli bir finaosmnan olanady
varatma zorundda bairakmaktadic.  Busum igin gerekli olan fi-
naneman olanaklary ize her digletme icin sirnirlidir. Bu durum
karsizinda yineticilerin izletmenin ibtivaclarim karzi lamak
ve  dgine devam edebdlmezicnd sadlamak icin daba dikkatli  ve
Flanly  hareket stmeleri ve moders viretin teknikleri amlig-
tirmzleri  gerekli olmaktadir. Yapilmis olan  yatirimlardas
Aerekli verimin elde edilebilmeszi, yatirimlarin yeni ae]liz-
meler dodrultusunda k&rly alanlara kaydirilabilmesi ve yveni-
Temelerin yvapilabilmesi izletmelerin bazarizivda ve sirekli-
lidimin  sadlarmazinda ybrnetimin dikkatle ele alacadi  son
derece drnemli konulardir.

Garamiizads  ekononilk yvapida ve bekeolojideki gelismelar
aoncy faaliyet alanlarirnin dedigtirilmesi va da genisletil-
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mesi =dilimleri ve zermavenin Jdaba verimli  alanmlara  yati-
Frlmasl gsredi, ”Pnﬁlnjll malismelar ve ekonomilk Gl leri-
MK B0M& srmesl makina ve tesislerin  yverilessmesi
redenlariyle for gereksiniminin artimaz: ve yenid  fonlarin
ayrilmaslr aqeredi  dzletmelerin finansmaninag verilen  drnemi
artirmizhir, Iszletmelerin fimansman politikasindaki bagarizi
AYF1Ca, izletmenin dider boldmlerini de etkileysrak genel
bazarizirda gok dremli bir etkern olmaktadir.,

Igletmalarin fon ihbtivacivoarn kargilammasinda ve kulla-
tizmirida vami fimanslamada bagarily olabilmaeleri, 9ecmige ait
fFimanzal bilailerden vararlanarak aslecede {lizkin yapillan
tabminlerin dodruladuna ve b bilailer dodruwltusunda yvaplla-
cak dikkatli bir planlamaya badlidir. Bu planlama ile izte-
trilern verimlilidin ve karliliSin elode edilebilmesinds yapi-
lare vatiraimir dadilizy ve Ffinansmar kaymaklarimin LOrd ile
vatirim ve fimanzman (kayhak ve kullarmaim) ilizkisinin  drsmi
blylktar.

Tglatmalarin arzulanan bagariya ve k&rlilid3a ulasmasin-
da, yatirimlarinim verimli ve Eirli: alanlara  yvapilmaziran

Oremi kadar, varllar yvatirimlar ile bunlarin finanzman:
arasircdaki ilaginin de bulummas: gerseklidic. Dider biv deyig-
lar  yabirimlar, yabiraimirn mikbtary, sdresi, maliveti ve ve-
rimlilidini dikkate alarak bumlarla uysuan olam kaymaklarla
Fimanzs sedilmelidir. Bursn vepillabilmesi, igzlebtmelarin b
vabirim  yesriredsn yva da b kuallamimiodan daba iyi biv o verim
vz yokzak L& elds stmesinl sadlavarak, kullamilan  fonlarin
asrl Odermesinds vaeyva kazanilmaszircda kolaylik sadlayvacakthiv,
Bu durumda izlebtmslerin sadladids fonlar ve kallaniz sekli,
fimarnsman politikalary ve 2adladiklar: Fomlar: geri ddevip
Odeyameyascak lari bkomusgnda bilal verecekbtiv.

B. ISLETMELERIN FON HAREKETLERINE 1LISKIN BILGILERIN
KAYNARI OLARAK FON AKIM TABLOSU

Tgletmalarin  bidyidmse  ve yenileme kararlari, finanzsal
olanaklariny, rerelerden sadladidl ve nerelerds kullandids,
sad3ladid: kaymnaklary geri Sdeme ool olup olmadidl. kendi
olanaklarivlia fon yaratma ool ve kE&-111158:2, yonsticilerin,
mavout ve pobansiyvel yvabiraimecilarim, ortaklarin, alacaklila-
i ve  kredi verecsek olanlarin verecekleri  kararlar  igin
temel  olusturarn bilgiler olue, ilgililer karar vermelari
igin =on  derece fremli olan b bilailerl verscsk  araglara
ibbivar duymaktadicrlar.

Muhassbwemin  oelerskse]  periyodik  finansal  tablolar:
olan bilargo ve aslir tablozw by dihbtivac:  karszilamaktan
uzaktir., Bilargo, izletmenin belirli  bir dorendski mali
duruamurg varliklar ve kayrnabklar olarvak gidsteric. Gelir tab-
losy ize, faaliveb zsonuglarivi sadsce 1laili donem itibariy-

[y
£3
i3




1 hatlariyla adstermsktedir, Mali durwnoan ve  fon
ariviir ireelermesil lgin sadece varliklar ve kayvhak-
s o cdorends elde edilen E&r1 vada zararl bilmak yeber-
Filclir. MMali durumdaki dedizmelerin hanai fon hareket-
leri  rmedeniyle  oldoduram Bilinmesi ve asrekli  ayrintida
bilal =lde sdilebilmaesi igin foro akim tablosuroan dbzeo ] some-
1 mereklicdic,

Fore akam tablosuw belivli iv démen iginde  izlsimenin
zadladidyr mali kayraklari ve bunlarin Euwllanilis yerlerind
Qbztermak swetivle izletmenin stzkonusa donemdskd mali

iglamlerini dzetler. Bu zekilde tablo, iglatmamin mali
durumurclal i diénembas indan dinemsonuna kadar olan net nibald

daedismelerin redenlerini  fon har*t~+lwr' geklinde ortaya
leoyar . Amacy, Jdider malil tablolarda rahatlikla 90rdlaemayse

twg Form harekstlerini ortaya kovarak, 4wr~l faaliyet sormucu
varatilar, aasrskss ek Finansman seklinde eldse ediles mali
clamaklary ve bunlarla nelaer vapilildid@itg, kayvnaklarin nerae-
lare tahsis edildidinl agibkga belirbtmektirv,

Form akim tablozu, karar  vermek duruamands olan igletns
ilgililerire suw bilgilerin sadlanmasinda yvardimzy olurs

kild

m

H

- tglebtmns faaliyetlerindser e2lde edilen k&r ne g
kuyllamildl emettdlaer migin az dadartildr 7

= Ddrem  kEdErimdan dabha fazla temnettdd masil  daditalds
vaya faalivetler zararlas kapatilmasima karszin btemebtld dadi-
tilmast masrl mimkir olcha 7

- K&rda yiksalme olmasina radmen doremn varliklar neden
liyet zarari olmasina kargin dirnen varliklar nasil
2 1

1
artty 7P Izlebtms sermayssindeki artis e bigimds  finanse
adildi 7

= Macddi  duaran varlik artizlar: mas1l finanss edildi 2P
Maddi duran varliklardan elde edilen fonlar nasil kullamilda?

- Borglar masil odendi 7

- Faaliystlerdan alde edilen fonlar, yeni besizler igin
gerakli tubari asmaszina karsin nigin borglanmaya 9idildi 7

Takwvil ikbracimdan elde adilen fonlar e kadardie 7

srmaysdeki  artizlar  medeniyle re  kadar  fon elds
2dildi ve me bigimade kullarildsl 7

L
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- I§1e+mmhir asrzl Finamslama adirilidr ne yondedir 7
Iglatmwulr kerndi faaliyetlarindsn ve borglardan elde ettidi
fonlar me kaderdir 7

zletme iloililerinin bilarnoo ve gelir tablosundan elds
gdemedid@i bilaileri verer foro akim tablozu, aynl zamarada, b
finarm=sal tablolarin bir Lamamlavicisidir.

Fory abkam babdozw digletmenin yvil igindeki fon harekeblae-
rivin direem sorama yansiyan net sonuglarinin fonr kaynaklara
v forn kullamimlary olarak belirlermesiyle a2lde edilir. Fom
akim  tablosu  agizindan dremli olan ekonomik ve  finansal
faaliyetlar sonucurida bic akbtif dederin isletmeye qgirmesi
vaya sikmasidir.  CQlnkd, fon oakim tablosu igin fon kaveams,
Firanzal olanaklar sayilan aktif dederlerin BObOnbnd  ifade
gty ,

Form akim tablozurm yorumlammas irda, igletmanin, uy3aun
kayraklardarn forn sedlamiz olonasina ve bunlarin slverizli ve
varimli alanlarda kEullarniimasina ve dzellikle kavhaklar ve
kullamim yerleri arasitda mitelik, sire, maliyet vh. yvinler-
dan uyaunluak bulummasina orem verilmelidivr,  Fon kaynaklar:i-
mite iyilidi, Orzelikle direm kari bazshba olmak dzere islstmne-
it mevowt olanaklariyvla sadlarmis oclmazsina, gari ddemesiz
vaya  uzun sareli olusuna, mazrafsiz ve maliyetinin  dlisdak
oluzuna badlidir. Foro Bullamimlarinim yorumdnda ize, Gretim,
satiz ve faaliyeb giderleri gibi 9dnmldk faalivetlerin sdrdi-
rulebilmasinag olanak verecek yvarlere fonlarin yatirilmaz: ve
kiza wvad=li borglarin ddernsbilmiz olmas:r ile vatiraimlarie
tebkrar for yvaratabilecek yerlerden colusmazi aranir.

C. FON HAREKETLERINE IL1ISKIN BRILGILERIN FINANSAL
KARARLARDA KULLANILMASI

Forr albim tablozuran analiz edilmezsi sonunda, izlstmnenin
Fon yvaratma aaci, For ibtivacinin olug olmadidr, fon ikbtiva-
o1 ovarza naerelerdan kargllamakd lecsedi korusunds ki karara
varilabilivr., Ganel olarak, wuyaun kaynaklardan forn sadlayan
va bunlari slverizli yerlercds bullanan biv  digletmenin fon
varatma adclmiim iyi oldudu ve for ibbtivac: olza bile ileride
kendi olanaklariyla  for yarabtabilscoedi sdylersbilire For
akim srnalizi vardimiyla, fon harekebtlerine iligskin bu dedser -
lerdirmelsr, yOrmetioi ler, ortaklar ve mevoubt ve potansivel
vatirimzilar  ile alacaklilar ve kredi verecek olanlardan
clugsarn  olchskga DOvOk biv dilgili kesiminin bilal  ibkbivacois
karsilayarak, verecekleri kararlara dayanak oclusturmaktadir,

Islatme yimebicisi bu bilailer sayesinde, ogscmizteki
fFimansman ve yvabirim politikalariny dedsrleme olanady a2lde

edebilir. Bu dodrultuda geleceds iligkin dakha isabetli take-
mimlerds bulunaralk, bazsaril: bir planlama vapabilir. Aymi
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zamarda finamsman problemlerind dabha kolay gozGmlems olanadl
2lce  eder. Tglatme yireticisinin ayrica ortaklara  mavoutb
clurumer medenlerind agaklamalkta by bilailere ihtiyvaci vardar

Certaklar, alacaklilar vea kredi verseosk olanlar ile

yatirimzilar =z=adladiklary  fonlarin igletme tarafindan ne
sekilde bullaraldidime, k& elde adilip mdilﬁmnd1q1n1, iz
latmarin baebklentilerini kargilavabilecek yeterli fona =zahip
colup olmadiding ﬂﬁﬁerlundlimuk ihtiyacimdadie, oxallikla
sermays plyazsasirddarn Forn balep aden isletmelerin iktisadi ve
mali durumlarainmanalizi, b pivasada fon arzedens vabtivimel-

lar  acizindarn oldukga dremlicdive  Domkd satin alinacak  birv
mamkul kaymebin segimivcdsn Ornese dikkatli bir araztirma
vapmak oeraeklidicr. Isletmenin yeterli fona sabhip olup olma-
di1di1, ibbivaglarimin Finansmary igin nazll for  yarahti1d:
vatirim kararlarinin verilmesivnden dnoce  cevaplardirilmas:
gerakern sorulacrdir. Likidite ve karlilikta ydt1r1m kararla-
rinn alimmasircda aym derecsds Grenmli iki kriterdir. Yabi-
rimzylarin ibhivag duychadu b bilogilsr for akim tabloswe ile
sadlarmakbta, b Mayade vatirimzilar aydinlatilarak, tazar-
ruflarin dakbia ook menkul kiymeblere  yatirilaralk sarmaye
pivazasina aktarailmas:  olamadl elde  edilebdlmekbtedic. By
sakilde sermaye pivazaszinda fon arzainin arbtmasl,  iglebmnelae-
¥ Fir ihtivaglarinim karzilarnmasinda kolaylalk
adlayacaktir

4]

Forr  akim  tablozuwmwn salladidy biloilerin Bnemi ve
bullanim alarmin genislidi,  babloown dheki finamsal tablo-
Tar  dile birlikte yer alacak drnemde oldedured gistermektsdic.
Bilaryo ve g9sliv tablosundaen elodse sdilemnasyen sk bilailerin
gergekten gamiz bir 1lgili kesimine yararli olmasi: agizimdan
forr akim  tablosw Qodncl Finansal tablo olarak  yer alacak
Briemdedir, '

l

Gontmdzde  izlat e]e i fFor akim o tablolarimay villak
Faporlara Hllwdtlle airilnsktedir., Burar yamirda SFE'na
tabi olarn islebtmslaer Fur akim Lablolari dlizenleysrek Sermays
Fiyvazasi Furulu'na vermak zorurcdadier. Arecak tabloroan Bbilango
ve aelir tablozu gibi vayaim ve ilan zorunluludw  bBbuluarmamnalk -
tadir

Form akim  tabhlozumu yvillaik  raporlaoeda yvavinlanmakla
baraber  ilarm edilscelk ve yvavirlanacalk tablolar arasinda yer
almamazsi ., fimarnzal Dilgi  kullamicilarinin ayvdinlatilmasi
apisindan Oyl biv ekzikliktir, Bu sekilde dzellikle, ta-
gsarruflaring sarmays pivaszsasina akbarmak isteyver mali  yvati-
rimzilarin halka apik sivketlarin ikbtisadi ve mali durumla-
Farr aptkoa bilmsleri enosllensrek, bemn skonomninin yaratihids
yatirim imkanmlarimin gsreksiz ve irrazsyonsl kullamilizir ve
Fram  de btazarruf sabhiplerinin vanilmalari, yvarmiltilmalar:
gzkhorwzy olabilecektir,




Isletme iloililerinmin ododra bilailesrdirilmeleri agisin-
dar for akim tabloszuran ddzenlasomesinds esas alinacak bilai-
larin ve kaidelerin dremi bOydktoar.  Conkd iszletmeler farkls
matodlar kullamabilmekhbe ve farkl: tablolar ddzenleyebd Tmel -
tedir. Fon oakinm tablosundan gecrgek biv biloil elde edilebil-
mesi  igim b konuda ylwslararas:r raporlamsa standartlarinin
benimsarmesi  gerekiv. Bu o gelkilds bic wysulamza ile tablorue
dlzemlaermesinds 30rdlaen farkliliklarin ortadan  kaldirilmaszs:
vie  bhablorman yillik raporlards yver almaz: halinde isletmneler
arazi ve sncllistriler arasi karsilaztirmalarin yapillabkilmesi
igin ortak bir arag zadlarnmizs olacakbir,

Ay *mhmp1qn sarmays pivazasl ile ilgili oclarak gika-
rilacalk meve & ] zlerin bilamgo ve aslir  tablosw

varonnoa agik bigimds didzenleyecekleri for akim
tablolarirnim j vayinlatmazi ve ilami sadlarmall ve resmni
bir argarn barafiredarn by mali beloslerin kontrold zoeuanlua
lale gstirilmelidic.

I1.TEKSTIL SANAYIINDE FON AKIMLARININ DEGERLENDIRILMEST

Calizmamamizin  wyalama  kismirdda  tekstil  zanayiinds
Faaliyet adstersen izletmalerim forn akim tablolary dizenleree-
ek analiz edilmistir. Yaprlan analiz sonwnda bekstil sana-
yiirdin form akimlarima ilizskin elde edilen bulgular ana  hat-
lariyla u gdrdanimnld ortava bovmabkbadir,

Takshil sanayviinde dzkaynaklardan dabha ook yabanc:
bayrnaklarla fon sadlammiztir.  Yabareoir  kayhaklaris bdydak
kismy dda kiza vadsli mlaﬁlardaﬁ oluzmaktadir.  Sanayicde faa-
liyet sormicw odzeltilmis Jdonem k8ry ile for yvarabilabdloekbe
ancak  buradarn 5?41MHMF f@ﬁlarda cirmemler itibariyle dalaa-
larmalar adrdlmakitedivr. Buna karsilibk dénsn varliklar vaerim-
1i galigtivrilamamies ve vaberli fon sadlanamamiztir.  Tekstil
sarayiind: sadlanarn  bu kaymaklarin oldubkga dmemli kizma
dormern varliklara vabirilmiztar. Daha sonra duran varlaiklar
ve borg  ddemsleri igin form Bullanilmizhir. Sanayvide baza
igletmalards duran varliklarin kisa vadeli vabancoir  kayrhak-
larla fimanse =dildidi sdvilmakte, Do duranda ret calisna
sermayesi yetersizlidi ile kargilasilmazing nedsn olmaktadir.

Tekstil sanayiimds o wyoun Fon kaynads olan faaliyveth
Hormdoy ile for yarabilmiz olmakla bivlikte, sadlanan fornlar-
da yillar itibariyvle bdyak farklilibklare ve azalizlar g6ril-
mektediv, Bu dedizmalerds zamayiin alinan skonomik kararlara
kargl duyarli olmazi, Hzellikle 24 Ocak 1920 kararlary  so-
runda, samayids yurt igil talebin ddsmesi. buranla birlikte
zanayiin  daha ook diz balebs badlay halu aelmesi soranda dis
ticarete iliszskin aliman kararlae ve  uyauleasan 9lbmrok ve
kotalar  ile ibraocathaki oJlsos ve yikselislerion onemi biydk-
tar. Tekstil sanayiil ibracattsa =slrekli yemi pazarlar geliz-




tirmek zorunca kalmaktadir. Faaliyet sonuoy yvaratilan fonla-
trare azalisiviin Jdider bic sebebi de igletmelerin varliklarim
varimli  kullermip yeterli kaynak  =saflavemamiz olmalaridar.
Faaliyet sonucuw yaratilan fonlarvdan sonra en fazla  kaynak
varatmazi bekleren Jddonen varliklarla sadleanan kaynak ok az,
hatta bazi  dérnemlerds ize hig yokbtur., Bu sanayide  déren
varliklarirm  yeterinos ebkin ve verimli calistirilamadidina
vz b medenle dénen varliklaran déndstm baziman yavasladiSa-
ma izarettir. Diren varliklarla yaratilan fonlarin yehbersiz-
1i4i ayrry  zamarvia faaliysbt  sormacgy yvarabllan fonlarin
azalizimircda biv sebebi olabiliv,

Takzstil sanayiinds izletmelerin kendi kayraklarindan
ha ook yabearssy kaymaklardan forn sadlediklary dikkati gehk-
btaedir. Sadlanan yabaror kaynaklarin oldukca byl kismi,
hatta bazi diirnemlarde tamany kisa vadeli yvabancy  kayhaklar-
dar oluzmaktadir.  Usun vadeli yabanciy kaynaklarin toplam
abarezy kayrnaklar igindeki payvinin az olusu,  dizletmelerin

z  yukUnl artairmakta ve borg ddeme vriskini yikseltici
yorndse sayretmasktedic,  Tekstil sanayii ba donemds inalat
sanayii dgirds sy fazla vatirim begviki alanm sanayi  dali
olup, Tirkiye Sinaid FEalkinmma Bankazi'man oy garanktili yatai-
rim kredilerinden yararlammakbadire  Biv kizaim izsletmaler ods
almis olduklary bu kEredileri dcemaktedir. Ayrica bu dinemds
anflazsyorndaki artizlar ve kredi faizlerindeki artigzlar iz~
letmalaeri kizsa vadsll kredileri tercibh stmeye  yinlendirmek-
tedir. Olkemizde kiga vadeli banka kEredilerinin sdrebkli
vanilams planlariyla uzwn vadeli krediler gibi kullanilmas:
da kisa vadeli kredi bkullanimiviin aribmasiooon biv ssbebi ola-
hilir. Ayrica iglebmasler kiza vadeli borclanmayla pakit
garekzinimini ve net calizmna sermayesi ikbbivaciny kargilamak
istedirds olabilir. fgletmelsr by sekilde godanlukla baobka
kraedilerindan  yeararlarmakta ve takhville borglanmaya  fazla
itibar etmeamsktadie.

Tekztil zanayiinde zadleaman toplam kaynaklarin oloduakgs
bayydk bir kazmi odémen varliklara yvatirilmistir. Duran varlailk
vatirimlary gerel olarak gok fazla olmamakls birlikte  bazs
diramlerds  dremli  zabit  kiymet  yatirimlarinin yapi1ldids
ordlimektedire  Bu kullamimda tekstil sanayiinin  teknolojik
aszligmalars ve yeniliklers  ayak aydurmalk zocunda olmas:
reedemiyle  vapllam yvemilemslsrin ve sk yatiraimlarin  etkisi
vardir., Diren varlik vatiraimlar: izs bir sanayi igletmeszsi
igin oldukga bdydk sayilabiliv., Ancak. teketil sarayiinin an
fazla galizma sermayssinse  ithiyvag duyan sanayi dali ol-
cudurean ads Srlincde buluncharalnas: gerekic. Bunda  sanayide
siraekli pesin aliz ve vedeli satizlarin ve mevsimlik alizla-
i ehkiszi DOyOktdr.  Buma kargilik tekstil sanayiindeki
izletmaler dbnen varliklaring galistirma adgladdn geknekie va
yaeterli verimi zadlayvamamaktadir,




Goraldldld gibi tekstil zarnayviinds fomlar tamamer uaygur
kayrnaklardan sadlamip  uyaun  yerlerds  kullamlamamiztir,
Fazla miktarca borglanarak sadlanan kayraklarim bOyok  kismi
dbrer varliklara ba3lanmistir. Ostelik dérse varliklardar
bekleran verim sadlanamamiztir.  Bu durum sanayide borclarin
Oderebilmesi  ve igletmse varliklarimim (Gzellikle dénsm var-
Liklarar)  galistirilabilmesi igin yeni forn gereksinimi ya-
ratmaktadiv.  Burmla birlikte tebkstil zamayiinde bebkrolojik
gl ismelar sidinda kerdind yemilaemnsk ve yeni  vatiraimlar
vapmnak ihtiyaci vardir. Ek yvatirim ihbiyaci ile birlikte fon
ibtiyacy da sdrekli olmaktachiv. Sanayicds ibracatin remli
Biv yer tutmas: ve talebin ol satima badliy olmazi  medenle-
riyle oe bem diz satimin finamsmany bhem de iz satima yvére-
ik yatairaimlarain fimanzmar: gerekli olmaktadir. Bu o tekstil
sanayiinds biydk bir for gerekszinimi yvaratmaktadir. Samayiin
sadlikly  bir finansman yvapisinea kavugburulabilmesi icin for
sadlamazi gereklidir. Gerekli olan fonlar sermaye artizi ile
sadlarabilir. Ayrica borglanarak da fon zadlama yoluna gids-
bilir. Tabkii ki borg alinan Fornlar bir sire  soRea geri
Odermesi gsrebklidiv.  Ancak, dnemli olan sanayide varliklar
dabia etkin ve verimli galigtirilarak kaveak sa3lanabilmesi-
dir. Tekstil sarnaviinin finansnae, Oeetin, satiz ve pazarla-
ma  politikalarindaki etkinlidi artirarak, tam kapasite iz-
Lihdaminda varliklaring daha verimli ve dikkabli kol lanaralk
kaynak yvaratmazi olamaklidir.
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Maliye Hezae Uzmanlaorir Dereedi Ya-
viril, Sayrsldl, Qoalk, 1930,
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tTarkiye ! de Sermaye Fivazaszi
(Araclar ve  Euruluslar) Semi e
Hiris korgzmasi”. SEMINER TERLIGLE-
RI-TARTISMA~FANEL, Sermaye Fivazazsi
ol tktizsadi Araztirma Vakfi,
Dodiiaz Matbaaoilik, lstanbeal, 1984

"Himse Saprmehleri”, TOREIYE'DE
SERMAYE  SERMAYE FIYASASI (ARACLAR
VE FLRULUSLAR) SEMINER TEBLIGLERT -
TARTISMALAR~-FANEL, Sermaye Fivazasi
Foaralg, tktizsadi Arasztirma  Vakfi,
Doz Matbaaczilik, tstambeal, 1984,

"Seprmays Fivasazirvda Halka Acaikla-
rarn_ Bilailer (Standat Mali Tablolar
viz  Hesap  Flanlari)", TORKIYE'DE
SERMAYE PIYASAST (AMACLAR VE  ARAC-
LARY  SEMINER TERLIGLERI-TARTISHMA-

LAR-FANEL . Sermaye FPivazazi Eurualu,
tktizadi  Arastirma Vakfi, = 13

Matbaaoilik, Iztarmbeal, 1984,

Mleletmne  Boro Papasitesi. ANEARA
T.Tobefde DERGISTI, Ciltsl-2. 1971,

"Sermaye Fivasasl Farugred  Kagsainione
daki  Sirketler Acisindan  Mubhasebe
"

Lihvegal aunad g 3 UYGEHLLLAMALLL  MEVZUAT
DEREIST., FPstlim A.5. Yavini, Sayl:
. Nizar, 1990,

"Sermave Fivasasitda Finanzal Bilai
Soprugind” . MUHASEBE ENSTITOSO DERGIST,
Sayiles3l, Subat, 1933,

NSarmays Fivasazi Sirketlerinds
Mali Tablolar ve Raporlarin  Ilan
Mazcburiyseti’, LONYA GAZETEST,
7S 1990,

"Sermaye  Fivazasl Eaodrng' Sarmays
Fivazazi Huruly Yayvinil, oOzkarn Mat-
haasl,Ankara, 19237.
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UYGULAMALA KAPSAMINA ALINAN ISLETMELERIN 1982-1986 DOMEMLERINE AIT BILANCO VE GELIR TRBLOLARI

Ek :1/a AKAL TEKSTIL SANAYII A.S.
AKTIF (1888 TL)
DONEN VARLIKLAR 1982 1983 1984 1985 1986
B1-HAZIR DEGERLER : 988, 855 819,347 1,161,839 1,931,878 3,469,096
@2-MENKUL KIYMETLER :
83-KISA UADELI ALACAKLAR  : 1,614,873 3,839,757 7,480,689 12,631,865 27,573,237
84-STOKLAR : 1,341,387 1,375,853 2,187,388 3,357,558 6,943, 856
B5-DIGER DONEN VARLIKLAR 167,399
TOPLAM : 3,865,115 5,254,957 10,749,836 17,928, 485 38, 165, 582
DURAN VARL IKLAR
B6-UZUN VRDELI ALACAKLAR  : 758, 180
87-15T IRAKLER : 51,726 56, 484 21,689 . 129,608 196,938
@B-SABIT DEGERLER ¢ NET )  : 2,483,826 2,532,625 3,085, 206 3,617, 764 3,462,852
83-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 6,318,863
18-DIGER DURAN VARLIKLAR  : 37,133 46,981 57,572 315, 383
11-DIGER VARLIKLAR :
TOPLAM : 2,491,885 2,696,010 3,084,667 4,862,667 18,728,831
AKTIF TOPLANI : 6,357,808 7,958,967 13,834,503 21 983, 152 48,893,613
KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR
12-KISA VAD.BANKA KREDILERI : 1,628,723 3,112,495 4,398,363 8, 468, 388 15,782,881
13-FINANSMAN BONOLARI :
14-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : ,978,648 1,239,643 3,478,397 3,497,177 16,562, 246
TOPLAM : 3,599,377 4,352)138 7,868, 768 11,957, 485 32,265,847
ORTA VE UZUN VADELI YRAB. KAY.
15-TEDAVULDEKI TRHVILLER  :
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR : 356, 186 344,144 242,388 128, 138 57,724
TOPLAM : 356, 186 344,144 242388 138, 138 57,724
0Z KAYNAKLAR
17-00ENMIS SERMAYE : 108, gaea 363,304 496, 473 580, 608 7,500,060
18-YEDEK AKCELER : 413,518 939, 158 1,881,138 1,519,625 2,785,632
19-KARSIL IKL AR : 17,283 17,283 "541,827 '837, 498 1,287,491
28 YENIDEN DEGERLEME FONU  : 1,874,661 873,898 1,838, 188 2,927,983 813,412
21-DAGITILMAMIS KARLAR :
22-GECMIS YIL ZARARLARI :
23-DONEM KARI (-ZARARY : 796,855 1,878,842 1,765,883 4,118,431 4,264,247
24-DIGER KAYNAKLAR :
TOPLAMN : 2,481,517 3,254,685 5,723,355 9,895,529 16,578,842
PASIF TOPLAMI : 6,357,808 7,958, 967 13 834,583 21,983,152 48,893,613
GELIR TABLOSU
25-NET SATIS HASILATI : 6,436,259 12,633,227 19,377,377 33,668,938 47,169,828
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. : 4 789,837 9,665, 173 14,382) 342 26,584,377 35,211,818
27-BRUT SATIS KARI : 2726, 422 2,988, 854 4,395,835 7,896,813 i1, »957.218
2B-GENEL YONETIM GIDERLERI : > 138,783 *220,418 *533, 398 1,436,955 1875,192
23-SATIS GIDERLERI : 357,463 852, 328 L 142,879 1 429,172
38-ISLETME KARI (-ZARARI>  : 1,238,258 1,915,324 3,319,558 5,659, 858 9] 452} 846
31-ISLETME DISI GIDERLER  :
32-1SLETME DISI GELIRLER  : 99, 435 49,844 115, 154 480, 386 242,632
33-FINANSMAN GIDERLERI : 533,638 834,326 1,668,983 2,823,813 5,431,231




Ek :1/b
ARETIF

AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYR APRE FABRIKASI A.S.

<l1ges TL>
] DONEN VARLIKLAR 1982 1383 1984 1985 1986
B1-HRZIR DEGERLER : 424,864 982,813 687,642 1,231,843 3,388,883
B2-MENKUL KIYMETLER : 11,589 2 gaa
B3-KISA VADELI RLACAKLAR : 1,313,456 1,888,997 816 289 4,188,854 135,497,945
B84-STOKLRAR : 2,889,768 3 846 852 6 414 298 8 985 118 12 439 783
B85-DIGER DONEN VARLIKLAR : ?56 g9? 1 126 613 643 B?7 2 892 973 3 ?BZ 846
TOPLAM : 4, 595 774 6 B?? 278 12, 564 g1isg 17 129 Se8 32 948 577
DURAN VARLIKLAR
BS-UZUN VRDELI RLACAKLAR : 24,361 228,479 387,357 B47,625 744,181
A B87-ISTIRAKLER : 44 593 69 165 112 231 2?8 367 434 636
B8-SABIT DEGERLER ¢ MET ) : 1, ??B 529 2, 83B 534 5, 183 861 6, 214 271 6 892 558
a3-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 832 386 519 346 4 689 213 as1 581 ?28
1B-0IGER DURAN VARLIKLAR :
11-DIGER VARLIKLAR :
TOPLAM : 2,671,789 3,647,524 5,688,138 7,545,354 13,773,115
g KHT é FI TFU PLAMI : ? 26? 563 IB 524 799 18 252 136 24 6?5 934 46 ?13 892
KISA VADELI YABANCI ALRCAKLAR
‘ 12-KISA VARD.BRNKA KREDILERI : 1,255,161 2,381,688 4,478,148 18,287,714 23,608,634
: 13-FINPANSMAN BONOLARI :
: 14-DIG.KISA VAD. YAB.KAYNAK. : 2 182,234 2,731,288 5,634,798 3,535,389 4,985,848
j — TOPLAMN : 43? 3835 5 112 268 11 184 986 13 823 783 28 585 682
, A DORTA VE UZUN VADEL YRB. KAY.
‘ O
: 15-TEDAVULBEKI TRAHVILLER : 53,p88 38,888 24,808 12,888
16-0IG.UZUN VADELI BORCLAR : 1 815 959 1 ?BB 671 1, ?Bﬁ 191 1, 458 677 5,784,228
TOPLAMN : GBB 3959 1 ?38 671 1 889 131 1 462 677 5 ?BB 228
0Z KAYNAKLAR
17~0DENMIS SERMAYE : 288,804 1,788,884 1,768,608 2,766,456 3,868,888
18-YEDEK AKCELER 4 ??? 336 1 839 457 1 339 858 2 85? B854 3 166, ,718
19-KARSILIKLAR : 148 854 38? 839 646 968 ?14 933 ?14 933
28 YENIDEN DEGERLEME FONU : 2, 214 713 853 826 2, 881 387 4, 183 518
21-DAGITILMAMIS KARLAR :
22~GECMIS YIL ZARARLARI :
23-00NEM KARI (-ZARAR) : 424,384 627,344 798,287 1,189,664 1,282,561
24-DIGER KRYNAKLAR :
‘ TOPLAM : 2,761,289 3,673,848 5,338,859 9,389,554 12,347,798
| PASIF TOPLAMI H 7 26? 563 18 524 7S3 18 252 136 24 6?5 934 46 ?13 892
i GELIR TABLOSU
| 23-NET SATIS HASILATI : 7,746,768 . 11,676,388 17,783,935 21,372,466 48,658,857
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. 6 ??3 784 B 281 893 14 928 B&67 16 498 B89 38 341 562
27-BRUT SATIS KARI 972 a16 395 287 2 ??5 868 4 882 377 18 388 495
28-GENEL YONETIM GIDERLERI = 36 788 442 297 228 474 281 835 952 778
29~SATIS GIDERLERI : ?68 3135 1, 568 a19
38-ISLETME KARI (-ZARARI> : 936,216 952,918 2,547,394 3, 833 827 ? ?94 , 798
31-ISLETME DISI GIDERLER :
32-ISLETME OISI GELIRLER : 134,760 539,742 273,224 826,113 359,398
: 658 672 865 388 2, 822 411 3, 549 476 6,871, .635

| 33-FINANSMAN GIDERLERI

T
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Ek 21/c
AKTIF

"ALTINYILDIZ MENSUCRT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI A.S.

(1688 TLO
DONEN VARLIKLAR 1982 1983 1984 198B5 198686
B1-HRZIR  DEGERLER : 544,981 458,973 843, 264 682,821 381,528
82-MENKUL KIYMETLER : 3 151 42 34 262 42 42
B83~-KISA VADELI RLACAKLAR : 3, 565 248 3,961,168 5 612 437 9,167,317 13,3583, 764
B84-STOKLAR : 2 845 376 341 845 ??2 687 9 826 982 13 69? 588
85-DIGER DOMEN VARLIKLAR : 148 147 389 6l2 221 B47 65 237 1, 666 982
TOPLAM : 6 298 B13 7, 142 832 12, 498 41? 18,941 819 28 ?29 824
DURAN VARLIKLAR
86-UZUN VADELI RLACAKLAR : 13,918 91,914 B, 3566
87-ISTIRAKLER : 1?8 289 578,165 614 165 B31 183 3,689,768
BB-SABIT DEGERLER ¢ NET ) : 2, 148 214 1, 952 172 5, 8?9 177 6, ?65 ¥81 ? 5?9 619
AS-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 34 419 2 Seg 52 688 92 6356
18-DIGER DURRN VARLIKLAR : 1? 781 84 332 5 245
11-DIGER VARL IKLAR :
TOPLAMN : 2,392,433 2,338,337 5,872,888 7,658,858 11,466,228
g KHT é FI TFU PLAMI : B 691 268 9 6?3 169 18 362 385 26 599 =Fars 48 196 844
KISA VADELI YABANCI ALACRKLAR
12-KISA VAD.BANKA KREDILERI : 2,274,971 2,858,894 3,441,369 9,353,771 12,888,239
13-FINANSMAN BONOLARI :
14-DIG.KISA VARD. YAB.KAYNARK. : 2 511,811 2 519,822 4,621,775 5,367,834 7,455,294
TOPLANM : ?85 782 5?? 916 8 863 144 14 ?28 885 28 255 533
ORTR VE UZUN VADEL YAB. KAY.
15-TEDAVULDEKI TRAHVILLER H 58,723 738,373 1,411,113 1,398,213 3,4?1 313
16-DIG.UZUN VRDELI BORCLAR : ?BQ 627 651 954 3,391,861 2 859 352 ,52? 515
TOP : ?SB 358 1, 482 337 4,882,174 4 25? 565 6,998,828
0Z KAYNAKLAR
17-00ENHIS SERMAYE : 120, 868 2,888,880 2, 8088, 668 3,008,808 7,568,808
18-YEDEK AKCELER : 982 294 1 143 B6? 1,585,692 2 825 952 2 324 318 .
13-KARS]LIKLAR : 23 448 184 189 183, 863 468 344 684 196
28 YENIDEN DEGERLEME FONU  : 1, 654 B49 . 43 783, 149 1, 882 584 1 45? 411
21-0RGITILMAMIS KARLAR :
22-GECMIS YIL ZARARLARI :
23-DONEN KARI (-ZARAR> : 436,353 445,891 1,184,537 332,627 973,758
24-DIGER KAYNAKLAR :
TOPLAM : 3 136,136 3,692,916 3,497,187 7,621,587 12,941,683
PRSI TOPLAMI : 591 268 9 673 169 18 362 585 25 599 877 19 196 844
GELI TABLOSU
25-NET SATIS HASILATI : 7,892,680 8,328, 788 14,398,548 18,738,777 27,874,846
26-SATIUAN MALA/HIZMET MAL. 5 13? 338 ? 884 276 IB 126 525 IB 444 424 15 671, 1399
27-BRUT !SATIS KARI : 1 954 670 636 424 2?2 823 286 353 12 283 447
2B-GENEL YONETIM GIDERLERI : 526 845 224 629 l 1?1 993 6?6 492 858 628
29-SATIS GIDERLERI : 979 399
38-ISLETME KARI (-ZARARI> : 1,427,825 411 795 3,188,838 -394, 139 9, 365 428
31-ISLETME DISI GIDEELEQ : 459 926
32—ISLE+ME OISI GELIRLER : 217,686 34 755 358 191 884,998 387,692
33-FINANSMAN GIDERLERI : 1 289 138 2, 288 758 82 232 8, 69? 354
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Ek :1rd

BOSSA TICARET VE SANAYII ISLETMELERI  T.A.S.
RKTIF _ (1888 TL>
DOMEN VARLIKLAR 1982 1283 1984 13985 138686
B1-HAZIR  DEGERLER : 219,742 331,216 1,128,357 1,333,875 2,688,388
B82-MENKUL KIYMETLER :
B3-KISA VADELI ALACAKLAR : 4,519,684 2 632,686 5,811,873 7,186,825 14,553,869
84-STOKLAR : 3 685 848 595 245 ? 6?? B44 8 6?8 335 19 33? 259
B5-DIGER DDNEN UHQLIKLHE : 498 734 B32 791 ?63 295 5?9 781 352 213
TOPLAMNM : 8, 835 128 8, 391, ,B18 14, 579 773 17, ??B a1z 35, 858 921
DURAN VARLIKLAR
Be-UZUN VADELI ALACAKLAR : 266,967 272,971 353,822 118,738 261,521
87-1ISTIRARKLER : 185 863 l?B 478 l IB? 978 189 823 822 565
BB-SABIT DEGERLER ¢ NET > : 1, 839 268 2, 969 696 124 463 315 682 11 689 418
B9-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 2 872 24 819 2 157
18-DIGER DURAN VARLIKLAR : 235,585 ?68 375 333 616 318 487 892,216
11-DIGER VARLIKLAR :
TOPLAM : 1,667,683 ,183,592 5,823,898 7,944,887 14,585,726
g KHT é FI TFU PLAMI : 18 582 723 12 5?5 4198 28 693 673 25 ?14 824 58 436 641
KISA VADELI YABANCI RLACAKLAR
12-KISR VAD.BANKA KREDILERI : 1,187,648 2,654,771 4,136,678 1,783,284 9,888,821
13-FINANSMAN BONOLARI :
14-0IG.KISA VAD. YHB KHYNHK : 4,843 484 2,923,624 5,897,417 7,356,821
TOPL : 5 95? 124 2,654,771 ? 868 294 ? BBB 621 16 43? 642
ORTA VE UZUM VADEL VHB KAY.
15-TEDRVULDEKI TAHVILLER : 51,888 28,888 1,635 258,880 3 875,868
16-0IG.UZUN VADELI BORCLAR : 1, 982 9%6 686 645 3, 488 569 2,791 862 64? 195
TOPLAMNM : 1 953 996 2 ?14 645 3 482 284 3 841, , 862 18 522 195
0Z KARYNAKLAR
17-00ENMIS SERMAYE : 793,825 918, 236 4,821,638 4,858,880 7,568,808
18-YEDEK AKCELER : 1, 431 399 1, 4?5 327 2 232 954 3 218 15]5)5) 6,337,258
19-KARSIL IKLAR : 65 561 65 424 126 668 532 838 1,481,242
28 YENIDEN DEGERLEME FONU : 2, 253 B17 42 496 1, 538 288 1,544 625
21-DAGITILMAMIS KARLAR :
22-GECMIS YIL ZARARLARI :
23-DONEM KARI <-ZARAR> : 349,218 2,581,998 3,637,487 5,534,988 6,693,679
24-DIGER KAYMAKLAR :
TOPLAMN : 2,991,683 7,285,994 18,661,175 14,873,141 23,476,884
PASIF TOPLAMI : 19 582 723 12 5?5 418 2B 693 673 25 ?14 824 58 436 641
GELIR TARBLOSU
25-NET SATIS HASILATI : 14,896,588 18,874,238 25,557,788 46, 133,858 56,989, 443
26-SATILAN MALAHIZMET MAL. lB 518 737 11 923 627 16 696 565 2? 133 294 36 554 274
27~-BRUT SATIS KARI : 3 585 763 6 146 611 8,861,223 13 886 568 29 355 169
2B-GENEL YOMETIM GIDERLERI : 192 345 1 ?9? 344 1,157,877 2 895 467 3 914 6573
29-SATIS GIDERLERI : 558 374 722,551 551 984 862 378
3B8-ISLETME KARI (-ZARARI)> : 2,393,418 3, ?98 693 6,981,585 18, 359 2081 16, 4?8 118
31-ISLETME DISI GIDERLER : 1,328,841 2 219 668 861 869
32-ISLETME DISI GELIRLER : 291,493 231,687 173,693 313 B41
33~FINANSMAN GIDERLERI : 2, 344 693 1 528 398 2,189,848 2, 91? 682 7,723,378
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Ek =1l/e
ARRTIF

BOZKURT MENSLICAT SAMAYII A.S.

(1888 TL >
DONEN VARLIKLAR 1982 1983 138 4 1985 1986
Bl1-HAZIR DEGERLE : 679,143 242,539 988, 778 439,889 555,834
82-MENKUL KIYMETLER : 18 eBa 51 #88
B83-KISA VADELI ALARCARKLAR : 2, 822 776 3,129,979 5, 384 826 6,348,151 13,319,891
84-STOKLAR : 1 834 671 2 293 126 4 816 544 5 971, ,584 8 856 931
BS5~DIGER DONEN VARLIKLAR : 432 597 838 785 1?9 896 1 111, , 464 ?2 736
TOPLAM : 5, ??9 187 5, 496 369 11, 339 436 13 B?B 288 22, 885 332
DURAN VARLIKLAR
B6-UZUN VADELI RLACRKLAR : 38, 795 18,788 27,298 33,3248 34,728
B7-ISTIRAKLER : 25 588 5,088 11 875 237 588 424 625
B8-SABIT DEGERLER ¢ NET > : 1, 645 B85 1,516,361 4, 255 164 3, 628 138 5, 248 374
B83-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM = 3 673 915 ?3 844 11 828 33 485
18-DIGER DURAN VRRLIKLAR : 3939 4,885
11-DIGER UHRLIKLHE : 3,518
T D H M : 1 724,652 , D45, 141 4,368,181 5,982,838 3, ?42 642
AKTIF TOPLR : 593 839 8 841 498 15 ?B? 617 19 ??3 846 2? ?48 834
P A S I F
KISA VRADELI YRBANCI ALRCAKLAR
12-KISR VAD.BANKA KREDILERI : 2,835,631 2,483,538 6,843,929 3,829,829 18,385,688
13-FINANSMAN BONOLARI :
14-DIG.KISA VAD. YAB. KAYNAK. : 2 894,821 2,632,178 4,382,574 8,977,286 5,624,373
TOPLAM : 925 652 5 11? 716 18 352 583 12 886 315 16 938 261
ORTR VE UZUN VADEL YAB. KAY.
15~-TEDAVULDEKI TRHVILLER : 168,888 119,788 79,788 39, 788
16-0DI6.UZUN VRDELI BORCLAR = EBB a23 318 798 ??6 366 3, ?28 843 2,896,848
TOPLAM : 1 248 823 438 498 856 Bet 3 ?6? 743 2 896 848
0Z KAYNAKLAR
17-0DENMIS SERMAYE : 4308, 688 2,192,314 2,568,808 3, 588 geg 8,568,888
18-YEDEK RKCELER : 88 431 88, 451 189 957 248,?48 248 748
19-KARSIL IKLAR : 52 522 52,522 42 322 42,522 42 522
28 YENIDEN DEGERLEME FONU 99? 381 546 147 1, 559 375 2, 561 854
21-DAGITILMAMIS KARLAR :
22-GECMIS YIL ZARARLARI : ~295,634 -258,118 -2,143,649
23-DONEM KARI (-ZRRAR) : 45 524 418 B899 228, 422 -2,143,649 —4?9 742
24-DIGER KAYNRKLAR :
TOQPL H M : 1,338, 164 2,493,276 3,499,848 3,198,988 8,728,925
PASIF TOPLAMI : ? 583 839 841 4949 15 ?B? 617 19 ??3 846 2? ?48 834
GELIR TARABLOSU
25-NET SATIS HASILATI : 9,218, 4688 12,684,888 16,744,653 24,877,487 43,878,389
26-SATILAN MALAHIZMET MAL. ? 1?4 223 9 328 514 13 238 359 19 123 645 31 988 471
27-BRUT SATIS KRARI : 2 836 177 3 271, »386 3 586 294 4 953 762 11 169 838
2B-GENEL YONETIM GIDERLERI : 498 184 ?15 B3B8 585 189 28? 413 933 941
29-SATIS GIDERLERI : ' 43? 5349 1 269 671
38-ISLETME KARI (~ZARARI)D : 1,538,873 2,933,296 1,921,185 3, 228 B17 ? 966 226
31-ISLETME DISI GIDERLER : 99 327 218 296 1? 693 : 1, >581
32-ISLETME DISI BELIRLER : 5 888 233 896 84 148 73,0847
33-FINANSMAN GIDERLERI : 1,392,622 1, 939 938 1, 915 886 8, 519 815

3, 454 785




Ek :lﬁf

GUNEY SANAYI VE TICRARET ISLETMELERI A.S.

. RKTIF (1888 TL>
DONEN VARL IKLAR 1982 1983 1984 1985 19868
Bl1-HAZIR  DEGERLER : 786, 136 1,137,783 B53, 464 788,287 1,185,856
B2-MENKUL KIYMETLER : 2 Seq 123 988
B3-KISA VABELI RALACAKLAR : 2, 941 643 4,248,879 9, 561 337 7,673,688 15,272,485
84-STOKLAR : 5 838 6589 6 ?59 243 9 932 587 11 222 2ed 11, 1451 262
B5-DIGER DONEN VARLIKLAR : 43 388 ?84 6?? 318 29? 227 45 482
TOPLAM : g, 984 268 12, 14? 689 17, 148 518 13, 893 382 27, 8?4 125
OURAN VARLIKLAR
86-UZUN VADELI ALRCRKLAR :
B87-1STIRRKLER : 89,932 34,798 : 43,4440 113,895 158, 834
B8-SABIT DEGERLER ¢ NET O : 2, ESB B84 5, 864 B22 8, SBB A= 55] 18, Bl? 818 18, ?18 355
89-YRPILMAKTA OLAN YRTIRIM : 21 6688 ?6 185 33,592 445 ’481 244
18-DIGER DURAN UARLIKLAR :
11-DIGER VARRLIKLAR :
TOPLAMN : 2,188,484 6,975,725 8,685,817 18,137,359 11,342,433
g KHT é FI TFU PLAMNMI : 18 984 752 19 123 414 25 834 335 38 838 741 39 219 558
KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR
12-KISA VAD.BANKR KREDILERI : 3,458,387 2,397,862 1,928, 482 3,328,293 6,494,121
13-FINANSMAN BONOLBRI :
14-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : 4,587,537 4,126,283 9,353,656 8,177,993 8,841,411
TOPLAMNM : 8 B?? 844 6 524 865 11 888 138 11 586 286 15 331 532
ORTA VE UZUN VADEL YRAB. KAY.
15-TEDRVULDEKI TRHVILLER : 88,8608 88,8688 68, 888 48,000 28,888
16-0D1G.UZUN VADELI BORCLAR : 3, 158 814 15, 159 88 14, 6?3 868 13, 941 ase 18, ?24 174
TOPLAM 13 238 Bl4 15 239 B68 14 ?33 868 15 981 BS8 18 ?44 174
0Z KAYNAKLAR
17-0DENMIS SERMAYE : 925,812 1,800,008 1,888,888 5,758, 888 18,5084, 888
18-YEDEK AKCELER : 658 624 Sﬁé 624 558 624 658 624 658 624
19-KARSIL IKLAR : 159 854 824 387 159 854 28? 946 159 854 -
28 YEMIDEN DEGERLEME FONU : 4, 91? 835 7, 168 786 5, 1?3 712 2, 584 421
21-DRGITILMAMIS KARLAR :
22-GECMIS YIL ZARARLARI : -2,978,858 -12,867,396 -18,833, 286 -9, 758,855 -9,238,885
23-DONEM KRRI (-ZRRARI) : —9 BBB S46 2 834 111 282 438 511 ,978 564 838
24-DIGER KHYNHKLHR : :
TOPLAHAMN : -18,331,9686 -2,648,519 ~-779,671 2,543,397 5,148,852
PASIF TOPLRARAMI : 19 984 732 19,123,414 25, 834 335 3B 838 741 39 216 558
GELIR TRBLOSU
25-NET SATIS HASILATI : 18,143,688 22,927,388 32,624,062 48,196,218 51,795,382
26-SATILAN MALAHIZMET MAL. IB 86? 119 18 49? 338 28 3?4 28B4 32 371 653 48 781, ,782
27-BRUT SATIS KARI : -?23 519 4 429 gva8 4 249 778 ? 824 557 11, 893 528
2B-GENEL YOMETIM GIDERLERI = 542 173 839 745 849 B4g 1, 253 B42 1, 983 971
29-SATIS GIDERLERI : 1 869 2B4 815 656
3B-ISLETME KARI (-ZARARI> : -1,265,692 3,598,225 - 2,488,738 4 ?BZ 231 ? 3?3 893
31-ISLETME DISI GIDERLER : 3 152 157 35 228 168 727 919 553 2 654 475
32-ISLETME DISI GELIRLER : 82 458 118 BES 315 497 :
33-FINANSMAN GIDERLERI : 4, ?53 155 1,631, , 762 2, 2?4 arg 3,278,782 4,154,588




Ek : 176

KOROSR KORD BEZI SANAYII VE TICARET A.S.

RKTIF (188a TL)
DONEN VARLIKLAR 1982 1983 1984 1985 1986
B1-HAZIR  DEGERLER : 1,464,081 1,923,728 2,927,826 2,495,957 4,782,694
82-MENKUL KIYMETLER : 38,949 ’ 268, 698
B3-KISA VADELI RLACAKLAR : 813,833 2,484,546 4,838, 370 9,369, 531 8,357,758
B4-STOKLAR : 2, 9?1 334 4 514 728 a 845 888 1? 322 4395 15, 52? 813
B85-DIGER DONEN VARLIKLAR : 522 848 595 988 1,395,713 1) 413 949 i 31? 773
TOPLAM : 5,983, 185 18, ?18 882 18 aa? 797 39 go1, 1§32 38, BB6, 838
DURAN VARRLIKLAR
.B6-UZUN VADELI ALACRKLAR : 119,622 119,768
87-1STIRAKLER : 436,477 685, 376 ,163, 168 1,351,497 , 565, 472
B8-SABIT DEGERLER ¢ NET > : 4, 429 789 4 282,836 s 464, 856 18] 163,519 1a 854, 968
B9-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 42893 1,653,786 ’917.838 157,288 1, 354 135
18-DIGER DURAN VARLIKLAR : 11? 788 > 186,588 236, BE6 144,726 1,243,923
11-DIGER VARLIKLAR :
TOPLAM : 5, azs 867 6,808,586 8,781,912 11,976,644 15,148,198
g KHT % FI TFU PLAMI : 18,929 172 17,527, 468 26, 789,783 42)778,576 45, 234, 236
KISA VADELI YRBANCI ALACAKLAR
12-KISA VAD.BANKA KREDILERI : 1,361,893 4,877,382 5,589,885 4,858,738 6,181,568
13-FINANSMAN BONCLARI :
14-DIG.KISA VAD.YAB.KAYNAK. : 2 383,972 3,163,312 5,283,245 16,158,698 8,418,173
TOPLAM : 3,665, 865 7 24a 514 18,872,258 21, @83, 436 14,531, 741
ORTA VE UZUN VADEL YAB. KAY.
15-TEDAVULDEKI TRHVILLER : 280, 868 158, 688 188, 888 58, 888
16-DIG.UZUN VYADELI BORCLAR : 1 523, 839 2 738,159 3, 113 479 2, g8a, 388 3,292,869
TOPLRAM : , 723,833 BBB 159 3 213,479 2,938, 380 3,292,889
0Z KAYNRKLAR
17-0DENMIS SERMAYE : 375,600 2,625,088 3,75, 886 3, ?5a Zlz 0z} 3,750,800
18-YEDEK RKCELER : 715,534 1,342, 356 1 645, 471 3, 279, 704 5 337,778
19-KARSIL IKLAR : 2?? 213 277,213 919 868 51a 945 ?92 613
28 YENIDEN DEGERLEME FONU 2,158,116 42,118 2,848) 761 4,318,211 6,353,414
21-DAGITILMAMIS KARLAR :
22-GECMIS YIL ZARARLARI :
23-DONEM KARI (-ZARARI> : 2,815,265 3,112,816 4,348,688 6,972,908 11,115,881
24-DIGER KAYNRAKLAR :
TOPLAMN : 5,541,668 7,398,695 12,783,988 18,838,768 27,349,686
PASIF TOPLAMI : 1a 9239) 172 17, 527,468 26,789, 789 42, 778,576 45, 234 236
GELIR TABLOSU
25-NET SATIS HRSILATI : 18,734, 168 17,648,888 38,789,744 54,838,977 67,574,634
26~-SATILAN MHL/HIZMET MAL. : 6, ?49 886 18, BBB 3e8 18 242 288 49, 717,878 45, 833, 287
27-BRUT SATIS KARI : 3 385, 894 6,833,760 11; 547 455 14,121,187 29 741,427
28-GENEL YDNETIM GIDERLERI : ?s? 918 1, 233,941 2,836,725 3, 879, 948 4,849,813
29-SATIS GIDERLERI : ’ 252,362 11221127
39-ISLETME KARI (-ZARARI> : 3,197,176 5,539, 759 8,718,738 18, 788, 865 16,578, 287
31-1SLETME 0OISI GIDERLER : ’55@, 913 1,128,882 2,894, 868 937,513 1,643,536
32-1SLETME DISI GELIRLER : 7,683 53, 288 121,546 ’276,628
33-FINANSMAN GIDERLERI 631,858 1, 314,544 2,328,478 2,999,938 4,881,438




Ek :1/h MENSUCAT SANTRAL A.S.
ARRKTIF (1888 TL>
DONEN VARLIKLAR 1982 1383 1984 1985 1986
81-HAZIR  DEGERLER : 431,982 555,318 2,739,433 B45,761 2,845,721
82-MENKUL KIYMETLER : 18 283 871
B83-KISA VADELI ALACAKLAR : 1,978,983 2 427,774 414 563 9,266,917 15,538, 381
84-STOKLAR : 1 645 257 111 B23 986 848 5 525 361 B ?44 412
B5-DIGER DOMEN VARLIKLAR : 31? 2668 SBB 424 2 883 974
TOPLAM : 4,856,152 6,894,915 18, 661, s 975 16, 318 463 29 284 488
DURAN YARLIKLAR
B86-UZUN VADELI ALACAKLAR : 23,131 32,4856 54,822 138,619 138,892
87-1ISTIRAKLER : B? 821 B? 829 536, 848 66 535 66 535
B8-SABIT DEGERLER ¢ MET ) : 2, 829 587 1, 686 574 1,841,366 18, 853 B3A8 28, 938 787
89-YAPILMAKTR OLAN YATIRIM : 3 816 848 2 738 412 332
18-DIGER DURAN VARLIKLAR : 2
11-DIGER VARLIKLAR :
TOPLAM : 2,139,768 1,886,888 3, 449,876 18,252,914 21,548,746
g KHT é FI TFU PLAMI : 6 195 912 ? 988 315 16,111,851 26 5?1 377 58 ?53 154
KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR
12-KISA VAD.BANKA KREDILERI : 1,736,785 3,673,928 5,658,638 13,891,249 31,139,888
"13-FINANSMAN BONOLARI :
14-DIG.KISA VAD. YAB.KAYNAK. : 1,896,392 s 734,351 2,248,395 2,986, 352 5,215,472
TOPLAM : 3 633 177v 5 468 279 ? 891 845 16 39? 681 36 355 352
ORTA VE UZUM VADEL YRB. KAY.
15-TEDAVULDEKI TAHVILLER : 33,688 16,868 8, 488 758,808
16~DI6.UZUN YARDELI BORCLAR 499 786 24? 219 2, 482 61d 2,416,718 2, 399 848
TOPLAM : 533 386 264 813 2 491 818 2 416 718 3 149 B48
0Z KAYNAKLAR
17-00ENMIS SERMAYE : 324,800 1,691,785 1,691,785 3,644,827 3,644,827
18-YEDEK RKCELER : 358 891 49 B8z21 51, ,219 153 285 253 539
19-KARSIL IKLAR : 314 631 2, 289 214 1, 981 453 2, 843 363
2B YENIDEN DEGERLEME FONU : 1,367,785 486 585 1 85? 283 3 228 873
21-DAGITILMAMIS KARLAR : 581
22~GECMIS YIL ZARARLARI : =154, 964 -21,248
23-DONEM KARI (-ZARARI> : 133 717 134 448 1,298,353 1,881,894 2,878,257
24-DIGER KHYNHKLHQ :
TOaPL H M : 2,829,349 2,168,617 5,728,996 7,757,858 11,248,762
PASIF TOPLAMI : 6 195 912 ? QBB 9135 16 111 851 26 5?1 377 58 ?35 154
GELIR TAH B LosUu
25-NET SATIS HASILATI : 8,689, 188 18,236, 168 19,273,977 25,983,773 47,813,841
26~-SATILAN MAL/HIZMET MAL. = 6 652 488 ? 2?8 868 14 988 263 19 181 152 36,276,288
27-BRUT SATIS KARI : 1, 956 612 2 966 a32 285 714 6 982 621 11,538,833
28-GEMEL YOMETIM GIDERLERI : 665 787 1 BB? B35 939 911 1 ?55 918 2,369,463
29-SATIS GIDERLERI : B?l 792 1,629,749
38-ISLETHME KRRI (-ZARARI> : 1,298,825 1,958,977 3,345,883 4, 174 951 7,539,621
31-ISLETME OISI GIDERLER : 168 991 96? 525 441 . 735 : 3?,é69
32-1SLETME DISI GELIRLER : 12 475 731,481
33~-FINANSMAN GIDERLERI : 1, BBB 592 857, 895 1,613,715 3, 965 342 5,423,695




i

Ek :1/1

YUNSH YUNLU SAMRYI VE TICRRET A.S.

AKTIF <1888 TL)
DONEN VARL IKLAR 1982 1983 1984 1985 1986
B1-HAZIR  DEGERLER : 276,280 939, 196 543,689 1,875,144 2,225,948
@2-MENKUL KIYMETLER :
83-KISA URDELI ALACAKLAR  : 1,245,808 2,008, 185 ,985, 586 4,553, 437 9,994,284
84-STOKLAR : 1,863,688 2331,115 2 656,679 3,884,137 3,372,509
85-DIGER DOMEN VARLIKLAR  : ’ 208 3g '698) 462
TOPLANM : 2,591,808 4,278,695 5,876,416 8,632,718 16,192,741
DURAN VARLIKLAR
86-UZUN VADELI ALACAKLAR  : 21,188 5,898 17,213 44,794 45,076
87-1STIRAKLER : 48 55 18a ’ 288
88-SABIT DEGERLER ( MET )  : 986, 888 987, 352 1,311,472 3,996,413 5,354,683
B3-YAPILMAKTA OLAN YATIRIM : 1,568 16, 986 59, 152 82,113 138, 756
18-DIGER DURAN VARLIKLAR  : 6,434 4,129 298,688 368, BES
11-DIGER VARLIKLAR : 3,176
TOPLAM : 1,888,608 1,815,882 1,392,821 4,422,184 5,918,836
AKTIF TOPLAMNI : 3,680, 488 5,294,577 7,268,437 13,854,982 22,162,777
KISA VADELI YABANCI ALACAKLAR
12-KISA UAD.BANKA KREDILERI : 1,871,608 2,826,336 2,562,567 3,503,019 6,442,189
13-F INANSMAN BONOLARI :
14-DIG.KISA VAD. YAB.KAYNAK. : 943,600 1,848,380 1,653,982 3,211,854 5,238,893
TOPLRAM : 2,815, 288 3,866,716 4,216,549 &, ?14 673 11,673,862
ORTA VE UZUN VADEL YAB. KAY.
15-TEDAVULDEKI TAHVILLER  : 81,088 54,080 27,008 1,758,808
16-DIG.UZUN VADELI BORCLAR : 531, 460 364,535 785, 385 2,831,573 2,725,785
TOPLRAM : 672, 400 418,535 812,385 2, a31 573 4,475,785
0Z KAYNAKLAR
17-0DENMIS SERMAYE : 1,008,808 1,758,080 2,807,588 3, 100,880 4,008,008 -
18-YEDEK AKCELER : 98, 480 98, 414 9g, 414 98,414 *319, 795
19-KARSIL IKLAR : 13,908 13,921 13,921 14,011 13,921
20 YENIDEN DEGERLEME FONU  : 764,380 14,238 383,198 843, 408 843,304
21-DAGITILMAMIS KARLAR :
22-GECMIS YIL ZARARLARI : -566, 688 -963, 835 -867,248 -343,538
23-DONEM KARI (-ZARARI) : -397, 208 96, 568 523,718 596,961 776,558
24-DIGER KAYNAKLAR :
TOPLAM : 912,868 1,889,326 2,239,583 4,389, 256 5,954,878
PASIF TOPLAMI : 3,688, 408 5,294,577 7,268,437 13 654,982 22,182,777
GELIR TABLOSU
25-NET SATIS HASILATI : 2,590, 168 4,523,000 6,867,392 18, 666, 988 18,456,772
26-SATILAN MAL/HIZMET MAL. : 2,274,588 3,663,801 4,477,583 7,593, 188 12,863,566
27-BRUT SATIS KARI : ’315, 660 ’859, 999 1,589,883 3,833,860 6,393, 266
28-GENEL YONETIM GIDERLERI : 53, 888 95, 332 ’191,855 488,111 "536, 347
29-SATIS GIDERLERI : 127,672 433,108
3B-ISLETME KARI (~ZARARIY : 256, 6680 764,667 1,398,834 2,558,897 5,423, 751
31-ISLETME DISI GIDERLER  : 93, 868 238, 465 275,777 ’995, 447 > 423,028
32-1SLETME DISI GELIRLER  : 2,443 18, 984
33-FINANSMAN GIDERLERI : 568, 884 429,614 681,782 965, 683 4,243,877



LY GEULAMA

KAFSAMINA - ALINAN

Ek 2

ISLETMELERIN 19831986
AIT FON AKIM TABLOLARI

DONEMLERINE

Ek s2/a

AkAL TEKSTIL SANAYLL A.g.

1983, 1984, 1985, 1926 TARIHLL FON ARIM TABLOLARI

FON EAYNAELART

FAALIYET SONLUICL

Dlzeltilmisz Didn. K&r:

DONEN VARLIKLAR
Hazir dederler
DURAN VARL IKLAR
Igtirakler
Sabit Dederlaer
Dig.r.Varlaiklar

Inar.Varl. Toplam:

KISA VADELI YAB. KAY.

Fiza V.Barka krd,
igd.K.V.Yab. Eaynak

E.VaYo K. Taoplam:

OZEAYNAELAR
odenmis sermays

For Baymaklary Top.
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******* S551.629 477.317 154.912
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ B R0
"""""" D06 . 224 477,317 4704215

1.483, 766 1,285,260 4. 061,945 7.2432.493
—————— Ea 230,754 26, 730 13,065, 069

1.483.766 3. 516,622 4,088,725 20,307,562

BE. 541 1330169 3.527 4,525,429
Ea 705 857 . SEE, 36D S FT75. 643 3U.377.45J
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FON EULLANIMLARI

DONEN VARLIELAR
Hazivr degesrler
Kizsa vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Dom.Varliklar

Dotie Varl. Toplamy

MIRAN VARL IELAR
Uz Vad.Alacaklar
Istirakler
Sabit Degsrler
Yarp.Dlar Yatirimlar
Dig.Dur.Varliklar

AAL TEESTIL SANAYID A.S.

1983 1584 1985 1956
——————— 42, 492 769,231 1. 538, 026
1.444, 2z WAL I3E S5.151.176 14,947,372
34466 731,455 1.250.242 3,592,300
——————————————————— 167. 399
1.479.350 594, 879 7.170.64% 20,245,097
——————————————————— 752, 180
4,758 e 107.711 67. 330
189,599 memem= mmmmee e
~~~~~~~~~~~~~~~~~~ £.310. 069
. 76D 10.761 257.731 00 —ememe-

Dar.Varl. Toplami

FISA VARELI YAB. KAY.
Dig. k. V. Yab. Kaynak
- ORTA VE UZUN VAD.Y.E.
Dig.l.ViBorclar
ap. TEMETTU VE VERGILER

b, temnaettun ve vaergil

For Eullanmaimlary top.

731,005

11,962

"7E.414

277.41%

2.705.357

2.975. 663

30.377.454




Ek s2/b
AkS TPLIK MIELMA VE RBOYA AFPRE FABRIKALARI A.S.

1923, 1924, 1985, 19286 TARIHLI FION AKIM TABLUOLARI

O bt e b e e e e e e e Gwe e e Ss Tr e st WD el el Mr s M e Ge e M e S S e s e M Sk e S e e mer R W e S b S s G A e e et R e b e G et bms bes e Mee G G S A e e e e bt s

FAALIYET sONLUICL
Duzeltilmizs Don. Eéra 7Eh. 529 1.138.136 1.177.689 1.282.561

EPONEN VARLIKLAR

Haziv degerler = -=-=-- 215,171 memme- 0 e
Menkul Kiymetler 11.589  =eee—— 2.000 000000 meeee-
kKiza Vad.Alacaklar  ==-v-- ceee-- 715,355 0000 e
Dig.Don.Varliklar = —=w—e- 432,736 0000 meemmee e
L. Varl. Toplami 11,529 &97.907 717.3%5 0 e

DLURAN VARLIKLAR

Uz.Vad.Alacaklar  ==w-w- @ eesee. eeeem e 103,524
Sabit Degerler 0 seeeee e 917.951 1.503, 744
Yap.Qlar Yatirimlar 312,960 S14.657 20 mesmee— e

narVarl.Toplami Al2.960 14,657 217.251 1.607.268

KISA VADELI YAB. EAY.

Kisa V.Banka krd. 1,125,915 2 ET, NES T.217.566 13,312,920
Dig.k.V.Yab.kayhnak 542,974 FPNRLEED e 1.449,.059
KaV.Y.K.Toplamnmi 1.6£74.8932 G.PYE.ELE S5.817.566 14.761.979

ORTA VE UZ.VAD.YABR.K.
Dig.l.V.Borclar 654,712 84,580 memme——- 4.329.543

OZEAYNAKLAR

Odermis sermaye a:5.285 0 meeee- 1.006.456 293,544
Forn Raynaklari Top. 2 754 FEE S.427.832 0 9.637.017 2202744393




AlSLE TRLTE

FON KULLANIMLARI

OL.TEMETTY VE VERGILER
Od. Temettu ve vearai.

[OEUMA VE BOYA APRE FABRIEALARI A.

Hl.011

DONEN VARLIELAR
Hazivr degerler
Merbkul Kiymat ler
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Daon.Varliklar

=00
L R T

« 367,438

P

[N

43,401

490,220
24%. 096

SV N

F.337.091
J.534,.673
S0D. 073

DureVarl.Toplami a2

in
]
L
X ]
P
—
~J

DURAN VARLIELAR
Uz.Vad.Alacaklar
Istiraklar
Sabit Deqsrler 1.
Yap.Olan Yatirimlar
Dig.Dur.Varliklar

204,118
24,572
Oen, 005

Dur.Varl.Toplami 1,283

S27.406

 KISA VARELI YAR. EAY.
Dig.k.V.Yab. Eayrnak

L3
L]

09, 769

ORTA VE UWZ.VADL.YAB.E.
Tedavuldeki Takhvil
rig.l.V.Borclar

2000

334.514

VY B Toplami

246,514

12.000

Fort Fullarnimlari Top. 3.754.°

1
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. 637.017
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ALTINYILEIIZ MENSWUZAT VE EONFEESIYON FABRIKALARI A.S.

1

tJ:[

253, 1984, 1985, 1986 TARIHLI FON ARKIM TABLOLARI

3,

FON KAYNAKLARI 1933 1984 1985 1986
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FAALIYET SONUCL
Duzeltilmis Don. E&ra H25. 760 1.124,237 eEE, 1e2 1.199.610

LONEN VARLIKLAR

Hazir degsrler PALPIE e 167.243 I00.493
Merikul Kiymetler .10y e m—— Iq.220 e
Dig.Don.Varliklar 0 0 =ece--- 167,765 156.310 e
DormaVarl. Toplami Y7 . 037 1&7.76%5 357.773 30 . 493
LURAN VARLIELAR
z.Vad.Alacaklar 12.910 e 3,348 2566
Sabit Degerler 196,042 meeee- s e
Yap.Dlam Yatirimlar 34,4130 e T e
Dig.Dur.Varliklar 17.701 e 24,322 emeee——
Dur.Varl.Toplami 2E2. 072 000 mememee— 167.680 & S6E
KIS VADELI YAER. KEAY.
Kiza V.Banka kKrd., = == eea- ladaz. 475 S.912.402 3. 446, 465
Dig.K.V.Yab. Kayhak 7.211 D 733.097 745,259 2. 088,260
FoVaY Ko Toplami ) 7.211 R ARS, 220 E.E687.661 S5.5934.728
ORTA VE UZ.VAD.YABR.E.
Tedavuldeki Takhvil £ . 650 GED, 740 s 2. 073,100
Dig.ld.V.Borclar 00 e 2 T7IAFNDT7 e eSS, 163
U.V.Y.Ke Toplami £391. 650 AL BFPRIAT7 e 2.741.263
CZEAYNAKLAR
Odenmis =zermaye 226,000 0 mmmee— T.o0g.000 - 4,154,227
Fowr Kaymnaklari Top. 1.80%9, 730 Be 237,067 2.871.276 13,939,427




ALTINYILERIZ MENSUCAT

FON EULLANIMLARI
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DONEN VARLIKLAR
Hazir degerler
Merikial Eiymetleat
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Don.Varliklar

Do Varl. Toplami

DLUIRAN VARLIKLAR
z.Vad.Alacaklar
Istirakler
Sabit Degsrler

Yap.Olan Yatirimlar

Dig.Dur.Varliklar

Dar.Varl.Toplami

KIsA VADRELI YAR. EAY.
Kisa V.Banka Krd.

ORTA VE UZ.VADL.YABR.kE.
Tedavuldeki Takvil
Dig.l.V.Borclar

V.Y K. Toplami

O+ TEMETT VE VERGILER
Dd. Temetty ve verai

- s re oste s sone

VE KONFEESIYON FABRIEALARI A.S.

4,416,447
4,670,626
1.001. 365

H.515.350

10035493

F1.914

R, PEE e Q00 215,938 2.0588,.597
------ 2a423.905 5E7.169 3128
****** 2eS0n S0.102 400, 043
—————— o, 332 - =L 245
29D . FEE Pl E3E. 651 253,215 B.816.725

216‘- I:‘??

- —

- o -

12.900
S31.709

N

S544. 609

34.261

Fory Kullamimlavry Top. 1.809.730
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Ek 22/d
BOSSA TICARET VE SANAYII ISLETMELERI A.S.

1933, 1924, 1925, 1936 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI

FiON EAYNAKLARI
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FAALIYET SonuLCU
Duzeltilmis Don. K&Era
LONEN VARLIELAR
Kiza Vad.Alacaklar
Dria.DorieVarliklar

Don.Varl. Toplami

DURAN VARL IELAR
Uz.Vad.Alacaklar
Sabit Deasrler
Yap.Dlarn Yativrimlar
Dig.Dur.Varliklar

Dur.Varl.Toplami
KISA VALRELI YAB. EAY.
Kisa V.Barbka krd.
Dig.K.V.Yab.Kayralk

KaVeYoEoTaplami
ORTA VE UZ.VAD.YAR.K.
Tedavuldeki Takhvil

ig.U.V.Borclar

UaV.YoK. Toplami

OZEAYNAKLAR
Odermis sarmaye

For Faynaklari Top.

-y
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=01 . e

o e oo

1.

547.121

R77.617
2EP. 404

Dy
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(P

450, 000

in0.

295,206
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BOSSA

FOM KULLANIMLARI
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DONEN VARLIELAR
Hazir degsrlar
Fiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Don.Varliklar

DonuVarl.Toplani

MIRAN VARLIKLAR
lz.Vad. Alacaklar
Iztivraklear
Sabit Degerler
Yap.Olarn Yatirimlar
Dig.Dur.Varliklar

Dur.Varl.Toplami

TICARET VE SANAYII ISLETMELERI A.S.

204,719
2.175.746
9IR. 291

1.27%.304
73660244

L.257.413

19,308,472

0,851
1.009.500
1.154.767

21.347

1.845

e s o v

142, 783
E32. 742
5,287,311

KISA VADRELI YAB. KAY.
Kiza V.Banka kKr.
Dig.K.V.Yab.Eaynak
I':::l V- Y-l’{n T":‘F'lami

ORTA VE UZ.VAD.YAB.E.
Tedaevuldeki takhvil
Dig.U.V.Borclar

HaV.Y. K. Toplami

OD. TEMETTU VE VERGILER
6. Temettu ve verai.

For Kullanimlari Top.
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10,295, 206
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FAALIYET SCONLMCL
Duzeltilmizs Don. E&r

LIONEN VARLIELAR
Hazir degerler
Mearibkul Kiymetler
Dig.Don.Varliklar

oo Varl. Toplami

DLIRAN VARL IKELAR
z.Vad.Alacaklar
Istiraklar
Sabit Degerlar
Yap.Dlan Yatirimlar
Dig.vr.Varliklar

Dur.Varl.Toplami -
IsSA VARELI YAB. EAY.
Fisa V.Banmka kr.
Dig.kK.V.Yab.kKaymalk

t::: " V " Y " l'::: - T‘:'F' 1 anm i

UORTA VE UZ.VAD.YAR.K.
Dig.ll.V.Barclar

DZEAYNAKLAR
Odernmizs sermays

Fon EKayhnaklari Top.

BOZKURT MENSUCAT

Ek

2/e

SANAYII A.S.

e TARTHLI FON AKIM TABLOLARI

- e b - oo

463,761
S1.000

-

—————— 51, 609 S 1. 038, 728
446,804 51609 S520.761 1.038,728
32,015 mmmme= mmmmem e
20,000 me=me—= memmee e
lz2e8,724 0 memee- e 1.381.503
P = - S — 62,024  —mmme-
~~~~~~ 4., 085 - -
133,497 4,085 &2, N24 1.381.503
~~~~~~ 2564, 391 S €. 476, 659
D4R, 157 1.679.3%6 4.674.712 -me-e-
S42.157 Se234,.787 4,674,712 C. 476659
—————— 1. 465,568 1.951.677 cmeem
745,013 R0T7 . EB6 1.000,000 CSL 000, 000

2.B27.370 7,274,157 2.209.174 3.896.890

o




FION EULLANIMLARI

BOZELURT MENSUCAT SANAYII A.S.

FAALIYET SONLICL
Duzeltilmizs Don. Zar.

DONEN VARLIKLAR
Hazir deagerler
Menkul Kiyvmet lay
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar

Diag.Don.Varliklar

LuroVarl.Toplami

DURAN VARLIKLAR
z.Vad.Alacak lar
Iztirakler )
Sabit Deagarler
Yap.Olan Yatirimlar
Dig.Dur.Varliklar
[iger Varliklar

Dur.Varl.Toplami
KISA VARELI YAR. EAY.
Fiza V.Barnka krd.
r‘i'El. k:- Vn Yab- KE(YI’"IE\F:

KeVuaYuKeToplami
ORTA VE UZ.VADI. YAB.E.
Tedavuldeki Takhvil

Dig.U.V.Borclar

UeVoYoab. Toplami

QDL TEMETTUW VE VERGILER
QD Temettu ve Veragi.

Fon Kullanimlari Top.

1784
EhE . 231
=1, 000
b.Lq4 047

2.523.418

£.371.740
2. 085,247

~J
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- -

b -

-

T

- - -t

2 22404900

40, 300 40,000 40, 000 39,700
TEFEZE memeemm emeeee 1.631.195
S0P EES 40,000 40, 000 1,670,895

SE. 423

169.639

2. 3274370

7.374.157

8.209.174
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FAALIYET soONLCU
Duzeltilmis Donm. E&ra

LONEN VARLIKLAR
Hazir deasrleaer
Mearnkul Kiymetlar
Dig.DomuVarliklar

Dot Varl. Toplami
DLURAN VARLIKLAR
Iztirakler
Sabit Deqgsrler
Yap.Olan Yatirimlar
Iur.Varl.Toplami
KISA VARELI YABR. EAY.
kKiza V.Banka krd.
ig.R.V.Yab.Eayhak
"". - V " Y . H: . T':'F' 1 anm 1

ORTA VE WUZ.VAD.YAB. K.
Dig.Ub.V.Borclar

QZEAYNAKLAR
Odenmiz zermays

Forn Kayhaklari Top.

Elk

22/ F

SANAYII VE TICARET ISLETMELERI A.S.

TARIHLI FON AKIM TABLOLARI

o~ .t soon boos

153,257
123,900
320,023

C57.240

Tk Do el A

251,825

55. 194
121,897

493,903
42,513

- o

1.407.211

2,001,064

1.267.130

74. 988

2,080,709

Y. 457. 642

170




GLINEY

FON EULLANIMLARI

FAALIYET SONUCL
Duzeltilmiz Don. E&r:

DONEN VARLIKLAR
Hazir degsrler
Mard:ul Eiymetler
kKiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Pig.Don.Varliklar

193 1924 1985 1986
—————— 382, 023 —————— ——————
IS1.E47 0 mmemmee memeee 404,549
—————— 123,900 —————- e

1.307. 236 1,312, 452 2,112,351 7.5, 717
1,728, 634 173, 264 1,289,753 229,002
—————— 675, 526 —————— ——————

LoteVarl. Toplami

DURAN VARLIKLAR
Istirakler
Sabit Degarlear
Yap.DOlarn Yatirimlar

SANAYII VE TICARET ISLETHMELERI A.5.

J.3BT7.517

3.402.104

Diar.Varl. Toplami

KIsA VADELI YAB. kEAY.
Kisa V.Banka kKr.
Dia.k.V.Yab.Kayrnak
KeV.YokoToplami

ORTA VE UZ.VAD.YABR.K.
Tedavuldeki Tahvil

Dig.U.V.Borclar

oV.Y kK. Toplami

Forn Kullanimlari Top.

~~~~~~ El.642 7% . 665 31,739
************ 1,409, 033 £32. 537
54,497 000 memeee mmeeee 420,798
G4, 497 642 1,434,698 1.205.074
1,092, 445 477,380 eememem e
461,334 e-m-e- 1.781.663  —--ee-
1.553.779 4774330 1.781.663  ceeee-

20,000
486,000

D

- -

S06. 000

20,000

4,995, 793
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2
i
X
o
-
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0
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Ek »2/a

FORDSA EORD BEZI SANAYII VE TICARET A.S.

TARIHL.I FON AKIM TABLUOLARI

e e e e e cemn b Gemr M e bt P et sea ke s G Bres S el et M Geee M) e ke e e e SR s bear by fese e Ml s ekt e kv e v e ke S e G e m e N R M e e el LSS TN e T e Gk S S e et e e e e e o

FAALIYET SONLUICU

Duzeltilnmis Don. Ké&ri

LONEN VARL.IKLAR
Hazivr degerler
Merkul Eiymetler
Kiza Vad. Alacaklar
Stoklar

6. 064,777

11.397.549

D

- -

200,000
1.011.773
1.694.632

Pig. Dén. Varliklar  --=--- 3175 mmeme F&. 176
DonaVarl. Toplami 3093 AN0.175 431. 869 H. 002,636

LURAN VARLIKLAR
Sabit Dederler

- -

Yap. Olan Yatiraimlar  ---=--- 735,956 720,550 000 e
Dig.Dur.Varliklar 0 =—=eees e 91,340 0 eememe——
Dur.Varl. Toplami 146,953 735,956 811,890 1.343.754

KISA VADRELI YAB. KAY.
Kisa V.Banka Krd.
Dig.K.V.Yab.Kayrak
EaViYoK.Toplami

URTA VE UZ.VAD.YAEB.K.
Dig.U.V.Borclar

DZKAYNAKLAR
Odermis sermaye

Fey Kaytaklari Top.

2,716,209
BE9. 340

10.875.453

B3.575.549

10.875. 453

1.215.120

404,427

1.125.000

S.214.521

11. 150,622

172




KORDSA EORD

FON EULLANIMLARI

BEZI

SANAYII VE TICARET A.S.
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LONMEN VARL IELAR
Hazivr deqgerlar
Mernkul Kiymetler
Fliza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Don.Varliklar

DoreVarl.Toplami

LRAN VARL IELAR
tlz.Vad.Alacaklar
Iztivrakler
Sabit Deasrler
Yap.Olarn Yabirimlar
Diger Ingran Varliklar

[mar.Varl.Toplami
EISA VADELI YAER. EAY.
Fisa V.Barnka Kr.
Dig.k.V.Yab.kayhnalk

EaVeYoab o Toplami
ORTA VE LZ.VAD.YABR.E.
Tdavuldeki Takhvil

Lig.ll.V.Borclar
Lln V- Y-"{.- T‘:'plarﬂl

Ol TEMETTU VE VEREILER
Ok, Temettu ve veragi

For Bullanimlari Top.

SL35R. 824
231 1EE

200,000
4.521.161
2.476.607

18, 236

13. 226. 054

a0, 105

=0.00n
225,099

275. 0%

Wi

FLENE. 901

2,707,447

11.150.622

18, 623,989
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FAALIYET SONLICL
Duzeltilmizs Don. EEri

DONEN VARLIELAR
Hazir deagsteler
Markul Kiymebler
Stoklar

Don.Varl.Toplami
LLURAN VARL.IKLAR

Iztirakler

Sabit Deqgerler

Yap.Qlarn Yatirimlar

Dig.Dur.Varliklar

ar.Varl.Toplami
KISA VADELI YAER. kKAY.
Kisa V.Banka kKr.
Dig.k.V.Yab.kKavyrnak
FeVoYok.Toplami
ORTA VE UZ.VAD.YAB.E.
Tedavuldeki Takhvil
Dig.ll.V.Borclar

HoV.Yok. Toplami

OZKAYNAKLAR
Odenmiz zermay=s

For kaymaklari Top.

MENSUCAT SANTRAL A S.

1 2/h

TARIHLI FON AKTIM

1924
3. 264,876

TABLOLARI

124,975

124.975

o . o -

1.976.722
4460 044

8- 2‘4‘:‘ » 5’9‘9
265,957

17.:248.631
2705120

2.422.766

19.9%97.751

750,000

2.729.307

174




FON KULLANIMLARI
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DONEN VARLIKLAR
Hazir deqerler
Marlal Kiyvmnetler
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Dom.Varliklar

Do Varl. Toplami

DURAN VARL IKLAR
Uz.Vad.Alacaklar
Iztirakler
Sabit Degerler
Yap.Qlan Yatirimlar

MENSLICAT

SANTRAL A.S.

da1m4,115
203.871
1.986,.789

1925
4,252, 354
2.538.513

BE3. 164
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22,416

— - - b e

e e

§.714.88
409,38

Lar.Varl. Toplami

F.l24. 962

KISA VADELI YAR. EAY.
ig.kK.V.Yab.Eayhak

ORTA VE UZ.VADL.YAR.E.
Tedaviuldeki Takhvil
Dig.U.V.Borclar
HeVuYik. Toplami

0. TEMETTU VE VERGILER
Od. Temettu ve verai

Fon Eullamimlari Top.

12,041

l1€.200

2E2.567
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17.67%

26D HET

75, 292

17.672

1i1t.002
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l's_.l

YLINSA YUNLL SANAYIT VE TICARET A.S.

1922, 1934, 1923, 1986 TARIHLI FON AKIM TABLOLARI
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FAALIYET SONLICL
Duzeltilmiz Don. K&ri

DONEN VARLIELAR
Hazir degarler
Fisa Vad.Alacaklar
Dig.Don.Varliklar

Do Varl. Toplami
DURAN VARLIKLAR
Uz.Vad.Alacaklar
Sabit Deagesrler
Dig.Dur.Varliklar
Dur.Varl.Tmplami
KI1sA VADELI YAR. KAY.
Kiza V.Banka Er.
Dig.k.V.Yab.Eayrnalk
FeVaY Ko Toplami
ORTA VE UZ.VAD.YAR. K.
Tedavuldeki Tahvil
Dig.ll.V.Borclar
L'. V- Y- l{.- T":ll:'].al'ni

DZEAYNAKL.AR
Ddernmis sermays

For Kavhaklari Top.
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1€6.010
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e o e
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1.754,.736 ~emee-— P40, 452 2,939,090
DL 70 &l3.602 1.557.072 2.019.839
1.5851.516 &13. 602 2.497.524 4. 958,929
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YUNSA YLNLLE SANAYII VE TICARET A.S.

FON KULLANIMLARI
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LONEN VARL IKLAR
Hazir dagerler
Kiza Vad.Alacaklar
Stoklar
Dig.Don.Varliklar

DurieVarl. Toplami

DURAN VARLIELAR
Hz.Vad.Alacaklar
Istirakler
Sabit Degerler
Yap.dlarn Yatirimlar
Dig.ur.Varliklar
Diger Varliklar

D Varl. Toplami

KISA VARELI YAB. EAY.
Kiza V.Barnka Er.

ORTA VE UZ.VADL.YAB.K.
Tedavuldeki Tahvil
Dig.d.V.Borclar
.V.Y.E.Toplami

0. TEMETTU VE VERGILER
O, Temattu ve verai

For Eullamimlar . Top.

531, 455
2. 567,551
347, 455

1.150,.2304
S.440.247
BES, 372

- - -

------ 12123 27.571 292
40 40 125 100
1,414  —oeees 2,224,739 1.357. 866
15. 406 43,246 23,67 56 637
L R 294,559 £9.377
—————————————————— H. 176
e e LT} 54, 54 T SE9. 961 1. 487, 443
~~~~~~ 26, 76D —————— -
27. 000 7. 000 27.000  —meee-
FR6.BES 0 mmeemm= mmmeee e
R BES 27.000 27.000 m—mee-
21 S 32 050
1.964.137 2,360, 98 6. 043,725 3.079. 421

177




