İŞLETME SERMAYESİ YÖNETİMİ

I. BÖLÜM

İŞLETME  SERMAYESİ  YÖNETİMİ

1.1. İŞLETME  SERMAYESİ  YÖNETİMİNİN  AMAÇLARI

· Yatırımlardan sağlanacak getirilerin firmanın sermaye unsurları maliyetinden büyük yada ona eşit olabilmesi ve cari aktifleri firma değerinin arttırılmasına yönelik katkıları çoğaltmak için yöneltmek.

· Firmanın vadesi gelmiş yükümlülüklerini karşılayabilmesi için, cari varlıkların borçlarla sağlanan fonları ödemeye yeterli olması açısından fon akışlarını kontrol etmektir.

· Cari varlıkların finansmanında kullanılan sermayenin maliyetini minimize etmek.

1.2. İŞLETME  SERMAYESİ  YÖNETİMİNİN  İŞLETME  AÇISINDAN  ÖNEMİ

            İşletme amacının elde edilmesinde işletme sermayesi yönetimi çok önemli bir fonksiyona sahiptir. İşletme sermayesi, firmanın tam kapasite ile çalışabilmesi, üretimin kesintisiz devam edebilmesi, iş hacminin genişletilebilmesi, yükümlülüklerini karşılayamama riskinin azaltılması, kredi değerliliğinin artırılması, olağanüstü durumlarda mali yönden zor durumlara düşmenin önlenmesi, faaliyetin karlı verimli bir şekilde yürütülmesi açısından büyük önem taşıyıp bu önem aşağıdaki başlıklar halinde açıklanmaktadır
.

1.2.1.  İşletme  Sermayesi  Yönetimine  Ayrılan  Süre

Sabit varlıklarla ilgili faaliyetler işletmenin kuruluşunda ve belli dönemlerde görülmektedir. Bir tesisin kurulması için yapılan işlemler kuruluş aşamasında ve bir defa da yerine getirilmektedir. Faaliyet sırasında ise bakım onarım gibi işlemler belli periyodik zamanlarda ve yenilenme gibi işlemlerde özel durumlarda yapılırlar, yine işletme için en önemli konular arasında yer alan temettü dağıtım politikası, uzu vadeli finanslama kararları, kiralama ile ilgili kararlar, birleşmeler vb. kararlar çok seyrek verilen kararlardır. Halbuki işletme sermayesi unsurlarının yönetimi finansal yöneticinin zamanın büyük bir bölümünü almaktadır
.

1.2.2.  İşletme  Sermayesine  Yatırılan  Tutarların  Büyüklüğü

Her işletmenin ihtiyaç duyduğu işletme sermayesi tutarı birbirinden farklılık gösterir. Hizmet sektöründeki bir firma ile sınai alanda faaliyet gösteren firmaların  işletme sermayesi tutarları değişecektir. Sınai alanda faaliyet gösteren firmalar sabit yatırımlar olarak daha fazla varlığa sahip olurken, işletme sermayeleri nispeten az olacaktır. Örneğin tekstil üretimiyle uğraşan bir firma ile bu firmanın ürünlerini pazarlayan toptancıların işletme sermayeleri ihtiyaç tutarları farklı düzeyde olacaktır. İşletme sermayesi tutarı aynı zamanda işletmenin faaliyet konusuna, devletin kredi politikasına, faiz oranına, üretilecek ve satılacak malların tedarik ve üretim sürelerine, işletmenin satış hacmi ve koşullarına, satışların mevsimlik olmasına, stok devir hızına, alacak devir hızına göre farklılıklar göstermektedir.

İşletme sermayesi ihtiyacı aktifler toplamı içinde sınai bir işletmede %50 den fazla ağırlık taşırken bu oran toptan ve perakende ticaretle uğraşanlarda %70 seviyelerini aşmakta, finans kuruluşlarında ise %90’ı bulmaktadır
.

1.2.3.  İş  Hacmi  İle İşletme  Sermayesi  Arasındaki  İlişki

Belli bir kapasite içinde satış hacmi ile duran varlıklar arasındaki ilişki değişmemektedir. Satışlara olan talebin artması karşısında talebi karşılayabilmek için kapasiteyi attırmak gerekecektir. Kapasite artışını gerçekleştirebilmek için ya sabit varlıklara yatırım yapılacaktır yada fason üretime geçilecektir. İş hacmindeki artışa karşın işletme sermayesi daha duyarlıdır. Satış hacmi işletme sermayesi ve unsurlarının hesaplanılmasında ana unsuru teşkil eder. Satışları artan firmanın stoklarında, alacaklarında ve kullanacağı nakit mevcudunda artışlar yapması gerekecektir.    

1.2.4.  İşletme  Sermayesi  Tutarı  İle  Karlılık  Arasındaki  İlişki

İşletme sermayesi düzeyinin tespiti, firmanın borçlarının vade yapısına ve varlıkların likidite derecesine dayalı olup, işletme sermayesi ile ilgili kararlar karlılık ve risk arasındaki değişmenin etkisi altında kalmaktadır
.

Likidite ile karlılık arasında ters yönlü bir ilişki vardır. Likit varlıkların toplam varlıklar içersindeki oranını çoğaltıp likidite derecesi yükseldikçe firmanın sağlayacağı karlar azalmaktadır. Likidite derecesi yükselen firmaların riskliliği azalmakta ve karlılığı da düşmektedir. Risk ile likidite ters yönde, risk ile karlılık aynı yöndedir. Likiditenin değerlendirilmesi riskin analizinin bir parçasını oluşturmaktadır. Likidite yükseltilerek yükümlülüklerin yerine getirilmeme riski azaltılmaktadır. Bunun karşılığında da kardan vazgeçmek gerekmektedir. Bununda anlamı likiditeye sahip olmanın vazgeçilen kar kadar bir maliyeti olduğudur.    Likidite maliyetinin birinci kısmı likit varlık bulundurmakla diğer kazanç sağlayacak varlıklara yatırmamakla kaybedilen fırsat geliridir. İkinci kısmı da likiditesi düşük aktiflerin paraya çevrilmesi halinde uğranılacak değer kayıplarıdır
.   

1.3.  AĞIRLIKLI  ORTALAMA  SERMAYE  MALİYETİ  VE  HEDEF  SERMAYE  YAPISI

Firmalarda ileriye dönük  olaraktan karlılığın ve firmanın değerinin tespitinde üçüncü kişiler açısından en önemli unsurlardan birisi ağırlıklı ortalama sermaye maliyetidir ( Weighted Avarege Cost of Capital-WACC) çünkü, firmanın tahmin edilen serbest nakit akımları, WACC ile bugüne indirgenmektedir. Serbest nakit akımları hem borç verenlere hem de öz kaynak sahiplerine kalan tutarı ifade ettiği için, Wacc borçların ve öz kaynakların piyasa değerlerine göre ağırlıklandırılarak hesaplanmaktadır. Bir firmanın faiz yükü taşıyan finansal bir borcu yoksa, diğer bir deyişle tamamen öz kaynakla finanse edilmişse, öz kaynakların maliyeti aynı zamanda WACC olmaktadır.

Ağırlıklı ortalama Sermaye Maliyeti ve unsurlarının maliyetlerinin hesaplanmasında hedef sermaye yapısı (Target Capital Structure) büyük önem taşımaktadır. Sermaye Maliyeti, Marjinal Sermaye Maliyeti olarak da adlandırılmakta olan WACC oranı, borcun ve öz kaynakların paylarının değişmesine bağlı olarak çok farklı değerler verebilmektedir. Dolayısıyla belirli bir sermaye bileşiminde hesap edilen WACC anlamlı olmaktadır. Firmaların belirlemiş oldukları ve genellikle de zorunlu olmadıkça değiştirmek istemedikleri bu sermaye bileşimi, hedef sermaye yapısı, olarak adlandırılmaktadır
.  

II. BÖLÜM

FİNANSAL  TABLOLAR  ANALİZİ

2.1. FİNANSAL TABLOLAR ANALİZİNİN TANIMI

Finansal tablolar analizi, analizi yapacak işletme ilgililerinin amaçlarına uygun olarak, bir veya birkaç döneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin, gerek kendi aralarındaki gerekse bütünle olan ilişkilerinde çeşitli analiz tekniklerinden yararlanılarak incelenmesi, yorumlanması ve işletmenin içinde bulunduğu koşullarında göz önünde bulundurularak değerlendirilmesi işlemidir
. Daha geniş bir yaklaşımla finansal analiz; bir işletmenin mali durumunun ve mali yönden gelişmesinin yeterli olup olmadığını belirlemek için, mali tablo kalemlerindeki değişikliklerin, kalemler arasındaki ilişkilerin, zaman içinde göstermiş oldukları eğilimlerin incelenmesi  ve gerektiğinde belirlenen standart ve sektör ortalaması ile karşılaştırılarak yorumlanması faaliyetlerinin bütünü olarak tanımlanabilir
.

2.2. FİNANSAL ANALİZİN ÖNEMİ


İşletmelerde yöneticinin ana görevi işletmenin aktif ve pasifini yöneterek hedeflenen kara güvenli bir şekilde ulaşılmasını sağlamaktır. Yani işletme, ancak doğru bir ekonomik yapı (varlık yapısı) ve mali yapı (kaynak yapısı) ile amaçlarını gerçekleştirebilir. Finansal tablolar analizi ile işletmenin mali durumu, karlılık durumu, mali yönden yeterli olup olunmadığı gibi konular incelenerek işletmelerin mevcut  ve olması gereken  durumu saptanmaktadır. Mali durumla ilgili bilgilerin kaynağını da finansal tablolar oluşturur. Ancak bu tablolarda yer alan bilgilerin belirli teknikler kullanılarak analizi yapılmaz ise işletmenin ekonomik (iktisadi) ve mali yapısı ile bunların sonuçlarını anlamak mümkün olmaz.
.

2.3. FİNANSAL  ANALİZ  TEKNİKLERİ

Çeşitli analiz tekniklerinden yararlanmak suretiyle, işletmenin karlılık durumunun yeterli olup olmadığı, borç ödeme yeteneğinin mevcut olup olmadığı, gerek kısa gerekse uzun vadeli borçların zamanında ödenip ödenmeyeceği, varlıkların kullanılış biçimlerinin verimli olup olmadığı gibi konular saptanmaya çalışılarak, işletmenin zaman içinde göstermiş olduğu değişme analiz edilmektedir.


Finansal tabloların analizinde kullanılan teknikleri şöyle sıralayabiliriz.

· Karşılaştırmalı tablolar analizi (yatay analiz)

· Yüzde yöntemi analizi (dikey analiz)

· Eğilim yüzdeleri yöntemi ile analiz(trend analizi)

· Oran yöntemi ile analiz (rasyo analizi)

2.3.1. Yatay  Analiz


Bir işletmenin iki veya daha fazla dönemlerine ilişkin finansal tablolarının birbirini izleyen dönemler bakımından karşılaştırmalı olarak düzenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman içinde göstermiş olduğu değişikliklerin incelenerek değerlendirilmesidir. Böylece bu analiz tekniği ile işletmenin zaman içinde göstermiş olduğu değişiklikler saptanabilmektedir. Finansal tabloların karşılaştırılmasıyla; işletmenin geçmişteki ve bugünkü durumu görülerek aradaki farklar saptanmakta ve bu bilgiler ışığında gelecekte oluşacak gelişmeler öngörülmektedir.


Karşılaştırmalı mali tablolar analizinde aşağıda belirtilen esaslara uyulmalıdır.

· Karşılaştırılması yapılacak cari ve önceki dönem mali tabloları aynı zaman dilimlerini kapsayacak şekilde hazırlanmış olmalıdır.

· Mali tablolar üç veya altı aylık dönemleri kapsıyor ise, karşılaştırma ya bir önceki üç veya altı aylık mali tablolarla; ya da bir önceki yılın aynı dönemleri ile yada bir önceki yılın aynı dönemleri ile yapılmalıdır.

· Cari döneme ait mali tablolar dönemin bütçe rakamlarıyla karşılaştırılabilir. 

· Bir işletmenin cari yılına ait mali tablolar diğer işletmelerin aynı dönemine ait mali tablolarıyla karşılaştırılabilir. Bu, işletmenin benzer işletmelere göre başarısını değerlendirmeye yöneliktir.

· Karşılaştırılacak tablolar enflasyonun bozucu etkisinden arındırılmış olmaktadır.


Karşılaştırmalı bilançolar, işletmenin birden fazla faaliyet dönemine ait bilanço bilgilerinin yan yana yazılarak karşılaştırılmaları şeklinde düzenlenir ve bilanço kalemlerinde meydana gelen artış ve azalışlar tutar ve yüzde olarak hesaplanır
. 

2.3.2. Eğilim  Yüzdeleri


Bu yöntemde, birbirini izleyen dönemlere ait mali tablolarda yer alan kalemlerin temel alınan mali tablo kalemlerine göre gösterdiği artış veya azalışlar yüzde olarak hesaplanır. Bu şekilde işletmenin mali tablolarında yer alan her bir kalemin temel alınan yıla göre yüzde olarak gelişme trendi bulunur. Analizin anlamlı olabilmesi için temel olarak seçilen yılın her bakımdan işletme faaliyetlerini yansıtacak normal bir yıl olması gerekir. Eğilim yüzdeleri hesaplanacak dönemin analizinden beklenen yararın sağlanabilmesi için mümkün olduğu kadar uzun bir süreyi kapsaması gerekmektedir. Sadece birkaç yıldaki eğilime bakarak sağlıklı karar vermek mümkün olmayacaktır.

2.3.3. Dikey  Yüzde  Analizi  

Finansal  tabloların analizinde kullanılan tekniklerden biri de dikey yüzde yöntemidir. Dikey yüzde analizi ile finansal tablolarda bulunan bir kalemin toplam veya grup içindeki oransal büyüklüğü irdelenir.

              Bu yöntemle her bir tablo kaleminin bulunduğu grup toplamı içinde yüzde payı ile tablo toplamı içindeki yüzde payı hesaplanır. Örneğin, bilanço bu yöntemle analiz edilirken, bir aktif kalemin toplam aktifler içindeki payı ve bulunduğu grup içindeki payı yüzde olarak hesaplanır. Dikey yüzdeler yöntemi işletmeler arası karşılaştırmalar, işletmenin sektör içindeki yerini belirleme  açısından veya işletmenin mali yapısında meydana gelen değişiklikleri izleme açısından yaralı bir araç niteliğindedir. Mali tabloların dikey yüzde yöntemi ile düzenlenmesinde mali tablo toplamı 100 kabul edilir ve her bir mali tablo kaleminin toplam içindeki yüzde payı hesaplanmak suretiyle mali tablo yüzdelerle ifade edilir. 

            Bilanço dikey yüzdeler yöntemi ile analiz edilirken bilanço toplamı 100 kabul edilirken her bir bilanço kaleminin toplam içindeki yüzdesi hesaplanır. Bu şekilde bilanço rakamları ortak bir esasa indirgenmiş olur. Ayrıca bilançoda her bir hesap grubunun toplamı 100 kabul edilmek suretiyle grupta yer alan hesapların grup toplamı içindeki yüzde payının hesaplanması yoluna gidilerek daha detaylı bir analiz için veri oluşturulabilir. Örneğin, her bir dönen varlık kaleminin dönen varlık toplamı içindeki yüzde payı, kısa ve uzun vadeli yabancı kaynaklar ve öz kaynak grupları içinde yer alan her bir kalemin kendi grubu içindeki yüzde payı hesaplanır
. 

Bilanço dikey yüzdeleri şu formüllerle hesap edilebilir,

	                                                            Yüzdesi hesaplanacak ana grup tutarı     

Ana grup aktif (pasif) içindeki payı = -------------------------------------------- X 100​​

                                                                           Aktif (pasif) toplamı


	                                                                 Yüzdesi hesaplanacak alt grup tutarı

Alt grupların aktif (pasif) içindeki payı = --------------------------------------------- X100

                                                                            Aktif (pasif) toplamı


2.3.4. Oran Analizi

 
Oran analizi ile mali tablolarda yer alan tutarların nispi ilişkileri incelenerek işletmenin mali durumu konusunda bilgi edinilir. Mali tablolardan çok sayıda  oran hesaplamak mümkündür. Ancak oran hesaplamaktan amaç yorumlanabilir bilgi üretmek olmalıdır. Oran analizinden beklenen yararın sağlanması ancak hesaplanan oranların iyi yorumlanması ve nedenlerinin araştırılması ile olanaklıdır. Oranların işletme amacı ile bütünleştirilerek yorumlanmasında bazı kıstaslardan yararlanılması zorunludur. Örneğin, işletme içinde hesaplanan oranları işletmenin geçmiş dönemlerinde hesaplanan oranlarla veya deneyler sonucunda bulunan genel kabul görmüş ölçülerle ya da işletmenin içinde bulunduğu endüstri kolu için geliştirilen oranlarla karşılaştırılması ve değerlendirilmenin buna göre yapılması gerekir.

Mali analizde kullanılan oranları, hesaplanış biçimlerine göre üç ana gruba ayırabiliriz.

· İşletme içi mali oranlar 

· İşletme dışı verilere dayanılarak hesaplanan mali oranlar

· Endüstri mali oranları (standart oranlar)

2.3.4.1. İşletme İçi  Mali  Oranlar

            Bu oranlar işletmenin yayımlamış olduğu finansal tablolarda yer alan verilere dayanılarak hesaplanır. Başka bir anlatımla finansal tablolarda yer alan kalemler arasında çeşitli açılardan oransal bağıntılar kurulmak suretiyle, oranlar hesaplanmaktadır. Örneğin cari oran hesaplanmasında, işletmenin yayımlamış olduğu finansal tablosunda yer alan dönen varlıklar ile kısa vadeli borçlar arsında matematiksel ilişki kurulmaktadır.

2.3.4.2. İşletme  Dışı  Verilere  Dayanılarak  Hesaplanan  Mali  oranlar 

            Bu oranlar, işletmenin finansal tablolarında yer alan verileri ile bu işletme dışında elde edilen verilerin karşılaştırılması suretiyle ve aralarında matematiksel ilişkiler kurulmak suretiyle hesaplanmaktadır. Örneğin, borsaya kayıtlı işletmelerde, borsaya kote edilmiş hisse senetlerinin borsada oluşan fiyatları işletmenin finansal tablolarında yer alan çeşitli kalemleri arasındaki ilişkiler kurularak oranlar saptanması buna örnek olarak gösterilebilir (Cari Oranı gibi).

2.3.4.3. Endüstri  Mali  Oranları


Bu oranlar ise, tamamen işletme dışında hesaplanan ve işletmenin finansal tablolarında yer alan kalemleri ile direkt ilişkisi olmayan rasyolardır. Söz konusu oranlar, endüstri için bir bütün olarak geliştirilmekte ve endüstri dalında faaliyette bulunan çok sayıdaki işletmelerin mali oranlarının ortalamasına göre hesaplanmaktadır. İşletmeler için endüstri oranlarının önemi, kendi durumlarını değerlendirirken, oranlarının iş kolundaki ortalamaya göre ne durumda olduğunu saptamaya olanak vermesi noktasında toplanmaktadır.

           Endüstri oranları, aynı iş koluna bağlı ve karşılaştırılabilir işletmelerin türlü oranlarının aritmetik ortalaması alınarak hesaplanmakta veya medyan yönteminden yararlanılmaktadır
.

 
Yukarıdaki gruplamadan ilki olan işletme içi mali oranlarından yararlanılacağı için bu oranlara içerik yönünden bir göz atmak anlamlı olacaktır.


Oranları, işletme çalışmalarının değişik açılarından değerlendirilmesindeki kullanış biçimlerine göre, dört ana grupta inceleyebiliriz,

· Likidite  Durumunun  Analizinde  Kullanılan  Oranlar

· Mali  Yapının  Analizinde  Kullanılan  Oranlar

· Çalışma  Durumunun  Analizinde  Kullanılan  Oranlar

· Karlılık  Durumunun  Analizinde   Kullanılan  Oranlar

Uygulamalı olarak likidite ve mali yapıyla ilgili oranlar üzerinde duracağımız için bu oranların nasıl hesaplandığını görelim.

2.3.4.1.1. Likidite  Durumunun  Analizinde  Kullanılan  Oranlar

2.3.4.1.1.1. Cari oran (Üçüncü Derece Likidite Oranı) 

           

      Dönen Varlıklar
Cari Oran     =    -----------------------------------------

                                          
Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

2.3.4.1.1.2. Asit-Test oranı (İkinci Derece Likidite Oranı) 



Dönen Varlıklar - Stoklar
Asit Test Oranı =  --------------------------------------------

                                  Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

2.3.4.1.1.3. Nakit Oranı (Birinci Derece Likidite Oranı) 

    


      Hazır  Değerler

Nakit Oranı      =  -------------------------------------

                                  Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

2.3.4.1.2. Mali  Yapının  Analizinde  Kullanılan  Oranlar

2.3.4.1.2.1. Finansal Kaldıraç Oranı 



Yabancı Kaynaklar Toplamı

Finansal Kaldıraç Oranı =  -----------------------------------

                                                                    Aktif Toplamı

2.3.4.1.2.2. Öz kaynakların Oranı 




Öz Kaynaklar

Öz kaynakların Aktiflere Oranı=-------------------------------




Aktif Toplamı

                   2.3.4.1.2.3. Finansman Oranı

    

      Öz kaynaklar

Finansman Oranı =  -----------------------------

                                   Toplam Yabancı Kaynaklar

2.3.4.1.2.4. Borçların  Toplam  Kaynaklara  Oranı

                              



    Kısa / uzun vadeli yabancı kaynaklar

Borçların Toplam Kaynaklara Oranı = ----------------------------------------

                                                                       Toplam Kaynaklar (Pasif)

2.4. TEKSTİL  SEKTÖRÜNDEKİ  ŞİRKETLERDE  AKTİF  VE  PASİFLERDEKİ  GENEL  YAPI

 Tekstil işletmelerinde ağırlıklı olaraktan maddi duran varlık yatırımı yapılmış olduğu üzere bilançonun aktif (varlık) yapısı içersinde duran varlıların ağırlığı dönen varlıklara göre daha fazladır. Aslında arzu edilen dönen varlıkların fazla olmasıdır, ama önemli olan kıstas bu değil işletmenin finansal ve faaliyet kaldıracını riske atmadan, bu varlıkların ister yabancı kaynakla ister öz kaynakla olsun en iyi şekilde finanse edilip kullanımıdır.

 Genel olaraktan bir ortalama standart belirleyecek olursak dönen varlıkların aktifler içindeki oranı %40-45, duran varlıkların oranı ise %50-55 civarlarında olmaktadır. Yine iyi bir genellemeyle dönen varlıklar içersindeki likit varlıkların (hazır değer, pazarlanabilir menkul kıymet) oranının daha fazla olması sağlanmalıdır. duran varlıklar bölümü içersinde ise uzun vadeli ticari alacak kaleminin minimum düzeyde olmasına özen gösterilmelidir. Bilançonun pasif (kaynak) bölümünde ise kısa vadeli ve uzun vadeli borçlanma yapısının öz sermayeden az olmasına veya birebir olmasına gidilmelidir. Firma ağır borç yükü altında bırakılmamalıdır. Öz kaynakların fazla olması her zaman arzu edilen politikadır, ancak düşük maliyetli yabancı kaynak kullanarak bu kaynağın maliyetinden yüksek kar oranı elde edilebiliyorsa borçlanma yolu tercih edilmelidir. Ülkemiz koşullarına göre borçların öz sermayeye oranı 2/3 olması yeterli kabul edilmektedir. Ayrıca toplam borçların aktiflere oranı yani kaldıraç oranı yüksek olduğunda bu durum kredi verenler açısından da emniyet marjının dar olduğu, işletmenin faiz ve borç ödeme açısından zor durumlara düşme olasılığının yüksek olduğu kanısını doğurur. Fakat bu şekilde işletme sahipleri; az sermaye ile geniş bir kaynağa egemendirler ve eğer faaliyet karı yabancı kaynak maliyetinden yüksek ise öz sermaye karlılığı yüksek olur.
Finansmanda göz önünde tutulacak ilkelerden biride emniyet ile büyük kar sağlama  veya zarar riski arasında bir denge kurmaktır. Emniyete önem vererek işletmenin finansmanında büyük ölçüde öz sermaye kullanmak karlılık oranını düşürebilir, buna karşılık karlılığa önem vererek kaldıraç oranını yükseltmek riski arttırmaktadır. gelişmiş ülkelerde bu oranın %50’nin üzerinde olması riskli de olsa ülkemiz gibi gelişmekte olan ekonomilerde öz sermaye sağlanmasındaki zorluklar ve enflasyonun etkisiyle borç yükü fazladır ve oranın %60 civarında olması makul olarak değerlendirilmektedir
 .

Öz sermayenin aktiflere oranında ise oranın zaman içinde yükselme eğilimi göstermesi iyi bir yönetimin göstergesi, aksi durum ise kötü bir yönetimin veya spekülatif bir yönetimin göstergesi olarak  yorumlanabilir.

            2.4.1. İplik  Ve  Dokuma  İşletmelerinde  Finansal  Analizin  Uygulanması


Bu teorik bilgilerden sonra Türkiye’de iplik ve kumaş dokuma üretimi gerçekleştiren tekstil sanayiindeki işletmelerin  bilançolarına bir göz atalım.

2.4.1.1. Bossa: 

İlk olaraktan varlık ve kaynak yapısını yatay ve dikey olarak olarak sonrada oransal olaraktan inceleyip, birtakım yorumlarda bulunursak konuya daha iyi açıklık getirmiş olacağız. Dönen varlıklarının aktifler içersindeki oranı 1998 de %79, duran varlıkların oranı ise %21’dir. 1999 da ise bu oranlar sırası ile %82 ve %18 şeklindedir. Yatay analiz olaraktan baktığımızda ise 99 yılında 98 yılına göre dönen varlıklarında  %55lik, duran varlıklarında ise %28’lik bir artış olmuştur. Yani aktifler içersinde dönen varlık oranı arttırılmıştır. Bu iyiye işarettir, ancak pasif kısmına baktığımızda kısa vadeli borç oranı 98 de %44 den, 99 da %49 a çıkmış, öz sermayenin oranı ise %46 dan %42 ye düşürülmüş  kaynaklar (pasif) toplamı içersinde kısa vadeli borç oranı %66 artmış ve bu artış dönen varlıkların artışından daha fazla olmuştur ki bu durum hiçte iyi bir durum değildir.


 Likidite ve finansal yapı ile ilgili oranlara baktığımızda cari oran 1.80 den 1.67 ye düşmüştür,  bu oranın her ne kadar 1.50 olması yeterli kabul edilse de, borç ödeme gücü birinci yıla göre %13 oranında düşmüştür. Likidite oranı 1,39 dan 1,31 e düşmüştür, bu oranında 1 civarında olması yeterlidir. Nakit oranı ise %25 in altına düşmemesi iyi olarak kabul edilir, borçların öz sermayeye oranı ise 1 olması arzu edilir, fakat ülkemizdeki birtakım ekonomik şartlar nedeniyle bu oranın %75 olması kafidir. Bossa da bu oran 0,86 dan 0,74 e düşmüştür. Kaldıraç oranına baktığımızda bu oranın %60 olmasını kabul edilebilir olarak yorumlamıştık, bossa da, bu oran %54 den %58 e çıkmıştır. Öz sermaye oranı ise%46 dan %42 ye düşürülmüştür, kısa vadeli borçların, kaynaklar toplamı içindeki oranı ise işletmenin iktisadi varlıklarının kaçının kısa vadeli yabancı kaynakla finanse edildiğini göstermektedir ve bunun tekstil sektörü gibi sınai işletmelerde 1/3 ü aşması riskli olarak kabul edilmektedir, ancak ülkemiz gibi gelişmekte olan ekonomilerde uzun vadeli kaynak temini zor olduğundan bu oran yüksektir, nitekim oranın %40 olması kabul edilebilir bir durumdur ki bossa da bu oran %50’lere varmıştır, riskli bir durumdur. Uzun vadeli  borçların, kaynaklar içersindeki oranına bakacak olursak, varlıkların ne kadarının uzun vadeli borçlarla finanse edildiğini göstermektedir ki tekstil sektörü gibi sınai alanlarda bu oranın yüksekliği kabul edilebilir, satışları istikrarlı ve uzun zamandır aynı iş kolunda faaliyet gösteren işletmeler ile sermaye yoğun teknoloji kullanan yada büyük boyutlu yeni yatırımlara girişen firmalarda oran elbette yüksek olacaktır. Bu oran üzerinde bir standart kurulması uygun olmayacaktır. Bossa ya baktığımızda borç oranın %10 ve %9 gibi düşük rakamlarda seyrettiğini görmekteyiz. Öz sermaye/mad. Sab. Kıymet oranına baktığımızda ise işletmenin maddi sabit kıymetlerinin ne kadarını öz kaynaklarla finanse edildiği hakkında bilgi edinebiliriz ki bu oranın 1 e 1 olması arzu edilen durumdur, nitekim bossa da bu oran ilk yıl %2,20’lerde iken sonraki yıl %2,40’lara çıkarak iyi bir durumdadır. Uzun vadeli kullanım amacıyla alınan duran varlıkların ya uzun vadeli borçlanılarak yada öz kaynak kullanılarak alımı tavsiye edilir. Bossa da, zaten düşük olan uzv. Borç oranında ikinci yıl %30 civarında bir azalma görülmektedir, öz kaynaklarda da bir azalma trendi görüldüğüne göre duran varlıklardaki artışın ksv. Borçlanma ile yapıldığı anlaşılmaktadır ki borç ödeme zamanı geldiğinde duran varlığın satışı söz konusu olmayacağına göre; eğer diğer likit değerler yeterli düzeyde olmazsa işletme bu borçlarını ödemede zorlanacaktır. Ama bossa ya genel olarak baktığımız zaman yukarıda da değindiğimiz noktalardaki gibi şirketin borçlanma oranı, daha doğrusu ksv. Borçlanma oranı artarken öz sermaye oranı azalmıştır, bu durum her ne kadar olumsuz bir durum gibi gözükse de söz konusu Bossa gibi sonunda  “sa” imzasını taşıyan global bir kuruluş için lehte olan bir durumdur ki finansman kaldıracı etkisinden yararlanılmakta, yani karlılığa öncelik vererek, öz sermaye ile geniş bir kaynağa egemen olunmaktadır.        

	
	
	BOSSA
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	    1998/12
	 Dikey A.
	*
	  1999/12
	Dikey A. 
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	47.607.588 
	79 
	
	73.554.542 
	82 
	
	155 

	    A-Hazır değerler
	15.179.388 
	32 
	
	22.863.648 
	31 
	
	151 

	    B-Ksv tic. Alacaklar
	17.048.077 
	36 
	
	22.747.675 
	31 
	
	133 

	    C-Diğer ksv tic. Alac
	1.000.676 
	2 
	
	6.008.125 
	8 
	
	600 

	    D-Stoklar
	10.847.710 
	23 
	
	15.665.707 
	21 
	
	144 

	    E-Diğer dön.varlıklar
	3.327.227 
	7 
	
	6.201.678 
	8 
	
	186 

	II-Duran Varlıklar
	12.777.961 
	21 
	
	16.395.530 
	18 
	
	128 

	    A-Uz.vad.tic.alac.
	3 
	0 
	
	181 
	0 
	
	6.033 

	    B-Diğer uz.vad.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    C-Finansal duran var.
	158.666 
	1 
	
	635.666 
	4 
	
	401 

	    D-Maddi dur.var
	12.589.052 
	99 
	
	15.670.932 
	96 
	
	124 

	      1-Arazi ve arsalar
	3.915 
	0 
	
	3.915 
	0 
	
	100 

	      2-Yer üstü ve yer altı
	240.654 
	2 
	
	453.170 
	3 
	
	188 

	      3-Binalar
	6.675.325 
	53 
	
	10.209.451 
	65 
	
	153 

	      4-Mak.tes. Ve cih.
	25.415.527 
	202 
	
	37.643.184 
	240 
	
	148 

	      5-Taşıt araç ve ger.
	169.459 
	1 
	
	328.704 
	2 
	
	194 

	      6-Diğ.maddi dur.var
	0 
	0 
	
	2.304 
	0 
	
	

	      7-Birikmiş amortis(-)
	-20.461.536,0 
	-162,5 
	
	-34.176.504,0 
	-218,1 
	
	167,0 

	   E-Maddi olm.dur.var
	19.094 
	0 
	
	62.520 
	0 
	
	327 

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	11.146 
	0 
	
	26.231 
	0 
	
	235 

	AKTİF TOPLAM
	60.385.549 
	100 
	
	89.950.072 
	100 
	
	149 

	I-Kısa Vad. Borç
	26.508.752 
	44 
	
	44.124.778 
	49 
	
	166 

	   A-Finansal borçlar
	15.529.721 
	59 
	
	30.605.251 
	69 
	
	197 

	   B-Ticari borçlar
	1.956.566 
	7 
	
	4.371.024 
	10 
	
	223 


	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	3.561.788 
	13 
	
	2.696.962 
	6 
	
	76 

	   D-Alınan sip. Avans
	18.148 
	0 
	
	213.254 
	0 
	
	1.175 

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	1.742.144 
	7 
	
	1.682.823 
	4 
	
	97 

	II-Uzun Vad.Borç 
	5.935.414 
	10 
	
	7.666.880 
	9 
	
	129 

	   A-Finansal borçlar
	134.202 
	2 
	
	96.229 
	1 
	
	72 

	     1-Banka kredileri
	134.202 
	100 
	
	96.229 
	100 
	
	72 

	   B-Ticari borçlar
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   C-Diğ.borçlar.
	2.250 
	0 
	
	26.211 
	0 
	
	1.165 

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Borç ve gid karşı.
	5.798.962 
	98 
	
	7.544.440 
	98 
	
	130 

	III-Öz Sermaye
	27.941.383 
	46 
	
	38.158.414 
	42 
	
	137 

	   A1-Sermaye
	9.000.000 
	32 
	
	18.000.000 
	47 
	
	200 

	     B3-yeniden değ.artışı
	9.991.180 
	36 
	
	9.050.235 
	24 
	
	91 

	   C-Yedekler
	5.559.465 
	20 
	
	4.870.481 
	13 
	
	88 

	     1-İştirak ve G.Menkul S.
	1.716.374 
	6 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   D-Net dön. Karı
	3.387.303 
	12 
	
	6.234.263 
	16 
	
	184 

	   E-Dönem zararı(-)
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	PASİF TOPLAM
	60.385.549 
	100 
	
	89.950.072 
	100 
	
	149 

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-Likidite oranları
	                        %
	
	
	                       %
	
	

	   a-Cari oran:
	180 
	
	
	167 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	139 
	
	
	131 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	57 
	
	
	52 
	
	
	


	2-Finansal yapı ile ilg.ora
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	86 
	
	
	74 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	54 
	
	
	58 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	46 
	
	
	42 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	44 
	
	
	49 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	10 
	
	
	9 
	
	
	


2.4.1.2 Aksu iplik


 Bu şirketin yıllar itibariyle dikey analizine baktığımız zaman sırasıyla dönen varlıkların %68-71 duran varlıkların ise %32-29 oranlarında olduğunu ve yatay analiz olarak baktığımızda ise 98’e göre 99 yılında dönen varlıklardaki artışın 1,47 duran varlık yapısının ise 1,25 oranlarında artış olduğunu görmekteyiz. Bilançoya göre dönen varlıklar içindeki likit varlık yapısının da güçlü olduğunu anlıyoruz, kaynaklar bölümüne göz attığımızda ise kısa vadeli borç yapısının yıllar itibariyle %18-21, uzun vadeli borç yapısını %15-29 ve öz sermaye yapısının ise %66-58 oranlarında olduğunu görmekteyiz, ağırlıklı olarak öz kaynaklarla finanse edilmiş bir aktif bilanço yapısı izlenimi vermektedir. Uzv borç yapısında dikey analiz olarak baktığımızda 2 katına yaklaşık bir borçlanma eğilimi görülmektedir, uzun vadeli borç kullanmanın şirket için olumlu olduğunu söyleyebiliriz, çünkü duran varlıklardaki artıştan daha fazla oranda uzun vadeli kaynak bulunmuştur.


Likidite oranlarına baktığımızda cari oranın yıllar itibariyle %300’ler civarında yüksek oranlarda seyrettiğini görmekteyiz, aynı şekilde likidite oranı da öyledir, fakat nakit oranında bir düşüklük vardır, bu durumda yukarıda belirttiğimiz gibi dönen varlık yapısı içindeki hazır değer ve pazarlanabilir menkul kıymetlerin artırımıyla istenen düzeyde olabilir, ayrıca olumsuz gibi görünen diğer bir durumda dönen varlık yapısı içindeki kısa vadeli alacak kaleminin ağırlıkta olmasıdır, dikey analizde de baktığımız zaman bu oranın yıllar itibariyle %60’lar civarında olduğunu görmekteyiz, her ne kadar bu durum olumsuz gibi görünse de Türkiye de tekstil sektöründe (özellikle iplik alanında) bu oran vadeli satışlardan dolayı yüksek olmaktadır. Finansal yapı ile ilgili oranlara baktığımızda olumlu bir durumun olduğunu ağırlıklı olarak öz sermaye den yararlanıldığını görmekteyiz, sonuç olarak şirketin riskli bir finansman politikasını tercih etmediğini, yabancı kaynak kullanmamaya özen gösterdiğini ve bu durumda da yüksek bir kar beklentisi içinde olmadığını, şirketin hedef sermaye yapısını gerçekleştiremediğini görmekteyiz. Öz sermayede atıl bir kullanım vardır.

	
	        AKSU
	İPLİK
	
	
	
	
	

	
	  1998/12
	Dikey A.
	*
	  1999/12
	Dikey A.
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	10.634.717 
	68 
	
	15.607.678 
	71 
	
	147 

	   A-Hazır değerler
	81.153 
	1 
	
	448.154 
	3 
	
	552 

	   B-Menkul kıymetler
	529.208 
	5 
	
	849.354 
	5 
	
	160 

	   C-Ksv tic. Alacaklar
	6.583.332 
	62 
	
	8.961.390 
	57 
	
	136 

	   D-Diğer ksv tic. Alac
	3.836 
	0 
	
	6.021 
	0 
	
	157 

	   E-Stoklar
	3.088.639 
	29 
	
	4.717.523 
	30 
	
	153 

	   F-Diğer dön.varlıklar
	348.549 
	3 
	
	625.236 
	4 
	
	179 

	II-Duran Varlıklar
	5.041.187 
	32 
	
	6.293.483 
	29 
	
	125 

	   A-Uz.vad.tic.alac.
	313 
	0 
	
	297 
	0 
	
	95 

	   B-Diğer uz.vad.alac.
	0 
	0 
	
	
	0 
	
	

	   C-Finansal duran var.
	696.154 
	14 
	
	834.830 
	13 
	
	120 

	   D-Maddi dur.var
	4.338.094 
	86 
	
	5.458.356 
	87 
	
	126 

	     8-Birikmiş amortis(-)
	-7.625.312 
	
	
	-11.156.491 
	
	
	146 

	     9-Yapılmakta olan Yatırımlar
	0 
	
	
	0 
	
	

	   E-Maddi olm.dur.var
	
	0 
	
	
	0 
	
	

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	6.626 
	0 
	
	
	0 
	
	0 

	AKTİF TOPLAM
	15.675.904 
	100 
	
	21.901.161 
	100 
	
	140 

	I-Kısa Vad. Borç
	2.880.176 
	18 
	
	4.626.320 
	21,12 
	
	160,63 

	   A-Finansal borçlar
	992.651 
	34 
	
	1.537.819 
	33 
	
	155 

	   B-Ticari borçlar
	471.417 
	16 
	
	1.803.718 
	39 
	
	383 

	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	463.265 
	16 
	
	1.030.917 
	22 
	
	223 

	   D-Alınan sip. Avans
	4.009 
	0 
	
	10.573 
	0 
	
	264 

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	948.834 
	33 
	
	243.293 
	5 
	
	26 

	II-Uzun Vad.Borç 
	2.415.760 
	15 
	
	4.545.776 
	21 
	
	188 

	   A-Finansal borçlar
	312.720 
	13 
	
	1.356.757 
	30 
	
	434 

	   B-Ticari borçlar
	485.819 
	20 
	
	686.011 
	15 
	
	141 

	   C-Diğ.uz.vad.borç.
	27.726 
	1 
	
	17.670 
	0 
	
	64 

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Borç ve gid karşı.
	1.589.495 
	66 
	
	2.485.338 
	55 
	
	156 

	III-Öz Sermaye
	10.379.968 
	66 
	
	12.729.065 
	58 
	
	123 

	     A1-Sermaye
	3.970.278 
	38 
	
	4.367.306 
	34 
	
	110 

	     A2-Sermaye taahütleri(-)
	50.722 
	0 
	
	
	0 
	
	0 

	     A3-Emisyon primi
	196.290 
	2 
	
	196.886 
	2 
	
	100 

	     B3-yeniden deg, değ. Artışı
	4.317.783 
	42 
	
	6.601.249 
	52 
	
	153 

	   C-Yedekler
	1.405.015 
	14 
	
	1.554.383 
	12 
	
	111 

	   E-Net dön. Karı
	541.324 
	5 
	
	9.241 
	0 
	
	2 

	     E1-İştirak/gay.menk. Satış
	
	
	
	
	
	
	

	   F-Dönem zararı(-)
	
	
	
	
	
	
	

	PASİF TOPLAM
	15.675.904 
	100 
	
	21.901.161 
	100 
	
	140 

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-likidite oranları
	                     %
	
	
	                      %
	
	
	

	   a-Cari oran:
	369 
	
	
	337 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	262 
	
	
	235 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	21 
	
	
	28 
	
	
	

	2-finansal yapı ile ilg.oranlar
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	51 
	
	
	72 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	34 
	
	
	42 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	66 
	
	
	58 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	28 
	
	
	36 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	23 
	
	
	36 
	
	
	


2.4.1.3. Yünsa


 Bu firmanın aktif yapısına dikey olarak baktığımız zaman dönen varlıkların %75 duran varlıklarının %25 civarlarında bir seyir izlediğini görmekteyiz, dönen varlık yapısı içindede hazır değerler ve kısa vadeli ticari alacak kalemlerinin % 70’ler civarında olduğunu ve yatay olarak baktığımız zamanda hazır değerlerin bir önceki yıla göre 2,5 kat arttığını görüyoruz. Olumlu bir sermaye yapısı izlenimi vermektedir, kaynak yapısına baktığımız zaman kısa vadeli borç kaleminin 98 deki oranı %60,  99’daki oranı ise %64 tür, ayrıca 99 yılı kısa vadeli borç artışına yatay olarak baktığımızda %56 civarındadır, diğer kaynaklara baktığımızda uzun vadeli borç oranı sadece %5 iken öz sermaye oranı %de 35’ler seviyesindedir. Firma finansmanını kısa vadeli. borçlanmayla yapmaktadır, öz sermaye oranı azdır. Likidite ve faaliyet oranlarına baktığımız zaman da bu durumu açıkça görebiliyoruz. Firmanın cari oranı, yani ksv borçlarını ödeme gücü 1,20-25 civarlarındadır, nakit oranı ve likidite oranları ilk yıl sırasıyla %17 ve 87 den %28 ve 96 ya çıkmıştır, görünen tek bu olumlu gelişmelerin sebebi ise dönen varlıklar içindeki stoklar oranının 98’e göre azaltılıp, hazır değerler oranının arttırılmasıdır. Artma eğilimi olmuş olsa da bu oranlar düşüktür. Borçların öz sermayeye oranı ise oldukça yüklüdür, 1 olması arzu edilen oran %53 ve 46 civarlarındadır ki işletme finansmanında daha fazla yabancı kaynak kullanıldığının göstergesidir, ve bir de bunun çoğunun kısa vadeli borç olduğunu düşünürsek, arzu edilmeyen bir sermaye yapısıdır, finansal kaldıraca baktığımız zaman da aynı şekilde emniyet marjının dar olduğunu görmekteyiz, çünkü %60’lar da olması gereken oranlar 99 da %70’i bulmuştur, öz sermaye oranına da baktığımız zaman düşme eğilimi içinde olduğunu görüyoruz. Tüm bu değerlendirmelerden sonra görünen bu tablonun her ne kadar iç açıcı olmasa da spekülatif bir finansman şeklinden başka bir şey olmadığını kabul etmemiz gerekir, çünkü incelediğimiz sıradan bir şirkete ait sermaye yapısı olmayıp, tabii ki sanayimizin lokomotif firmalarından olan sabancı gurubudur. Klasik sabancı yönetimi de diyebileceğimiz, tıpkı bossa dada incelediğimiz gibi az sermaye ile geniş bir kaynağa egemendirler. 

	
	
	YÜNSA
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	    1998/12
	 Dikey A.
	*
	  1999/12
	Dikey A. 
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	17.195.832 
	75 
	
	26.985.959 
	77 
	
	157 

	    A-Hazır değerler
	2.289.991 
	13 
	
	6.244.390 
	23 
	
	273 

	    B-Ksv tic. Alacaklar
	9.206.042 
	54 
	
	13.477.772 
	50 
	
	146 

	    C-Diğer ksv tic. Alac
	74.205 
	0 
	
	4.233 
	0 
	
	6 

	    D-Stoklar
	5.196.379 
	30 
	
	5.439.515 
	20 
	
	105 

	    E-Diğer dön.varlıklar
	350.548 
	2 
	
	451.528 
	2 
	
	129 

	II-Duran Varlıklar
	5.648.126 
	25 
	
	8.246.691 
	23 
	
	146 

	    A-Uz.vad.tic.alac.
	18 
	0 
	
	18 
	0 
	
	100 

	    B-Diğer uz.vad.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    C-Finansal duran var.
	1.002 
	       
	
	1.000 
	0 
	
	100 

	    D-Maddi dur.var
	5.583.682 
	99 
	
	8.166.511 
	99 
	
	146 

	      1-Arazi ve arsalar
	2.815 
	0 
	
	2.815 
	0 
	
	100 

	      2-Yer üstü ve yer altı
	507.440 
	9 
	
	773.465 
	9 
	
	152 

	      3-Binalar
	3.255.778 
	58 
	
	4.951.391 
	61 
	
	152 

	      4-Mak.tes. Ve cih.
	6.567.377 
	118 
	
	10.521.177 
	129 
	
	160 

	      5-Taşıt araç ve ger.
	145.780 
	3 
	
	261.239 
	3 
	
	179 

	      6-Diğ.maddi dur.var
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	      7-Birikmiş amortis(-)
	-5.029.055,0 
	-89,0 
	
	-8.701.725,0 
	-154,1 
	
	173,0 

	   E-Maddi olm.dur.var
	31.483 
	1 
	
	79.139 
	1 
	
	251 

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	31.941 
	1 
	
	23 
	0 
	
	0 

	AKTİF TOPLAM
	22.843.958 
	100 
	
	35.232.650 
	100 
	
	154 

	I-Kısa Vad. Borç
	13.805.339 
	60 
	
	22.435.267 
	64 
	
	163 

	   A-Finansal borçlar
	10.885.304 
	79 
	
	18.808.990 
	84 
	
	173 

	   B-Ticari borçlar
	1.869.952 
	14 
	
	2.595.086 
	12 
	
	139 

	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	572.588 
	4 
	
	464.336 
	2 
	
	81 

	   D-Alınan sip. Avans
	39 
	0 
	
	14.101 
	0 
	
	36.156 

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	115.475 
	1 
	
	0 
	0 
	
	0 

	II-Uzun Vad. Borç 
	1.099.304 
	5 
	
	1.717.434 
	5 
	
	156 

	   A-Finansal borçlar
	20.745 
	2 
	
	8.743 
	1 
	
	42 

	     1-Banka kredileri
	20.745 
	2 
	
	8.743 
	1 
	
	42 

	   B-Ticari borçlar
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   C-Diğ.borçlar.
	518 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Borç ve gid karşı.
	1.078.041 
	98 
	
	1.708.741 
	99 
	
	159 

	III-Öz Sermaye
	7.939.315 
	35 
	
	11.079.899 
	31 
	
	140 

	   A1-Sermaye
	1.800.000 
	23 
	
	1.800.000 
	16 
	
	100 

	     B3-yeniden değ.artışı
	3.864.127 
	49 
	
	6.744.440 
	61 
	
	175 

	   C-Yedekler
	1.251.302 
	16 
	
	1.813.574 
	16 
	
	145 

	     1-İştirak ve G.Menkul S.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Net dön. Karı
	1.021.567 
	13 
	
	719.566 
	6 
	
	70 

	   E-Dönem zararı(-)
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	PASİF TOPLAM
	22.843.958 
	100 
	
	35.232.650 
	100 
	
	154 

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-Likidite oranları
	                 %
	
	
	                     %
	
	
	

	   a-Cari oran:
	125 
	
	
	120 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	87 
	
	
	96 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	17 
	
	
	28 
	
	
	

	2-Finansal yapı ile ilg.oranlar
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	53 
	
	
	46 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	65 
	
	
	69 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	35 
	
	
	31 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	60 
	
	
	64 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	5 
	
	
	5 
	
	
	


2.4.1.4 Gediz İplik 


Bu firmanın varlık yapısına baktığımız zaman, çok istikrarlı, bir izlenim verdini görmekteyiz. Dönen ve duran varlıkların oranları sırasıyla %45-55 ve %41-59’dur. Kaynak yapısın da ise Kısa vadeli borç oranının %12 den %8’e uzun vadeli  borç yapısının ise %9’dan %12’ye çıktını görmekteyiz. Öz sermaye ise %79’dan %73 civarlarındadır. Yatay analiz olarak baktığımız zaman ise uzv vadeli borç oranının %370 oranlarında arttığını, öz sermayenin ise %166 olaraktan arttığını görüyoruz. Bu oranların ifade ettiği anlam bize şudur; şirket duran varlık yatırımı yapmış ve birtakım ticari borçlanmalarla finansman yoluna gidilmiştir. Likidite oranlarına da bakarsak, cari oranı%300’lerden %700’lere çıkmıştır, aslında 99 yılındaki bu denli muazzam bir cari oran yapısı likidite fazlalığından başka bir şey değildir. Aynı şekilde likidite ve nakit oranlarına da baktığımız zaman, %250 olan likidite oranının %350’lere fırladığını, %20 olan nakit oranınınsa %170 olduğunu görüyoruz, bu durum iyiye işarettir, ama öz sermayedeki oranın dikey olarak baktığımızda düşmesi için aynı şeyi söyleyemeyiz. 

Finansal yapıya baktığımızda da olumlu bir yapının olduğunu görmekteyiz. Bu şirket için söyleyebileceğimiz tek olumsuz şeyin öz sermaye oranından aşırı olarak yararlanılması ve dönen varlık kaleminin 99 da atıl kalmasıdır.
	
	
	GEDİZ İPLİK
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	    1998/12
	 Dikey A.
	*
	    1999/12
	Dikey A. 
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	17.195.832 
	75 
	
	26.985.959 
	77 
	
	157 

	    A-Hazır değerler
	2.289.991 
	13 
	
	6.244.390 
	23 
	
	273 

	    B-Ksv tic. Alacaklar
	9.206.042 
	54 
	
	13.477.772 
	50 
	
	146 

	    C-Diğer ksv tic. Alac
	74.205 
	0 
	
	4.233 
	0 
	
	6 

	    D-Stoklar
	5.196.379 
	30 
	
	5.439.515 
	20 
	
	105 

	    E-Diğer dön.varlıklar
	350.548 
	2 
	
	451.528 
	2 
	
	129 

	II-Duran Varlıklar
	5.648.126 
	25 
	
	8.246.691 
	23 
	
	146 

	    A-Uz.vad.tic.alac.
	18 
	0 
	
	18 
	0 
	
	100 

	    B-Diğer uz.vad.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    C-Finansal duran var.
	1.002 
	       
	
	1.000 
	0 
	
	100 

	    D-Maddi dur.var
	5.583.682 
	99 
	
	8.166.511 
	99 
	
	146 

	      1-Arazi ve arsalar
	2.815 
	0 
	
	2.815 
	0 
	
	100 

	      2-Yer üstü ve yer altı
	507.440 
	9 
	
	773.465 
	9 
	
	152 

	      3-Binalar
	3.255.778 
	58 
	
	4.951.391 
	61 
	
	152 

	      4-Mak.tes. Ve cih.
	6.567.377 
	118 
	
	10.521.177 
	129 
	
	160 

	      5-Taşıt araç ve ger.
	145.780 
	3 
	
	261.239 
	3 
	
	179 

	      6-Diğ.maddi dur.var
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	      7-Birikmiş amortis(-)
	-5.029.055,0 
	-89,0 
	
	-8.701.725,0 
	-154,1 
	
	173,0 

	   E-Maddi olm.dur.var
	31.483 
	1 
	
	79.139 
	1 
	
	251 

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	31.941 
	1 
	
	23 
	0 
	
	0 

	AKTİF TOPLAM
	22.843.958 
	100 
	
	35.232.650 
	100 
	
	154 

	I-Kısa Vad. Borç
	13.805.339 
	60 
	
	22.435.267 
	64 
	
	163 

	   A-Finansal borçlar
	10.885.304 
	79 
	
	18.808.990 
	84 
	
	173 

	   B-Ticari borçlar
	1.869.952 
	14 
	
	2.595.086 
	12 
	
	139 

	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	572.588 
	4 
	
	464.336 
	2 
	
	81 

	   D-Alınan sip. Avans
	39 
	0 
	
	14.101 
	0 
	
	36.156 

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	115.475 
	1 
	
	0 
	0 
	
	0 

	II-Uzun vad. Borç 
	1.099.304 
	5 
	
	1.717.434 
	5 
	
	156 

	   A-Finansal borçlar
	20.745 
	2 
	
	8.743 
	1 
	
	42 

	     1-Banka kredileri
	20.745 
	2 
	
	8.743 
	1 
	
	42 

	   B-Ticari borçlar
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   C-Diğ.borçlar.
	518 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Borç ve gid karşı.
	1.078.041 
	98 
	
	1.708.741 
	99 
	
	159 

	III-Öz Sermaye
	7.939.315 
	35 
	
	11.079.899 
	31 
	
	140 

	   A1-Sermaye
	1.800.000 
	23 
	
	1.800.000 
	16 
	
	100 

	     B3-yeniden değ.artışı
	3.864.127 
	49 
	
	6.744.440 
	61 
	
	175 

	   C-Yedekler
	1.251.302 
	16 
	
	1.813.574 
	16 
	
	145 

	     1-İştirak ve G.Menkul S.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Net dön. Karı
	1.021.567 
	13 
	
	719.566 
	6 
	
	70 

	   E-Dönem zararı(-)
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	PASİF TOPLAM
	22.843.958 
	100 
	
	35.232.650 
	100 
	
	154 

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-Likidite oranları
	                    %
	
	
	                       %
	
	
	

	   a-Cari oran:
	125 
	
	
	120 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	87 
	
	
	96 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	17 
	
	
	28 
	
	
	

	2-Finansal yapı ile ilg.oranlar
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	53 
	
	
	46 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	65 
	
	
	69 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	35 
	
	
	31 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	60 
	
	
	64 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	5 
	
	
	5 
	
	
	


2.4.1.5. Sönmez Pamuklu 


Konunun başlangıcında  vermiş olduğumuz bilgilere, daha doğrusu standart ve genellemelere en fazla uyan şirketin bu olduğunu söyleyebiliriz. Dönen varlıkların oranının %23’ten %34’e çıktığını, duran varlıkların ise %77’den %66’lara indiğini görüyoruz. Yani dönen varlık yapısının ortalama %35’e çekilip, duran varlık oranının ise %65’lerde tutulmak istendiğini anlıyoruz. Bu oranın tabi ki de arzu edilen oran olmadığını biliyoruz, ama arzu edilen yapıya doğru yönelme vardır. Kaynak yapısına baktığımızda yıllar itibariyle sırasıyla şu değerleri görüyoruz, kısa vadeli borç%7-20 uzun vadeli borç %35-16 öz sermaye %58-64 civarlarındadır. Ksv borç oranındaki ve öz sermayedeki artış dikkati çekmektedir. Uzun vadeli borçlardaki  azalma olağandır, çünkü yatay olaraktan duran varlıklardaki artmanın 99 da sadece %17 olduğunu görmekteyiz, yani duran varlık yapısı için ek bir borçlanmaya gerek kalmamıştır. 


Likidite oranlarına bakarsak; cari oran, kısa vadeli borçlardaki artış nedeniyle %300 seviyelerinden, %170’lere çekilmiştir. Likidite oranı olması gereken seviyelerdedir. Nakit oranı ise 98 de %6 iken %17 ye çıkartılmıştır, faaliyet oranlarına baktığımızda borçların öz sermayeye oranı olması gerekenden iyidir, kaldıraç oranı ise git gide düşme eğilimindedir ve oldukça iyidir. Öz sermaye oranı ise ağırlıktadır. Borçların oranları ise oldukça ılımlı bir seyir göstermektedir,  her ne kadar bilançoda zarar görünse de, sermaye yapısı yıllar itibariyle olumlu bir yapının habercisidir. Öz sermaye oranının artması da iyi bir yönetim izlenimi vermektedir.

	
	
	SÖNMEZ PAMUKLU
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	     1998/12
	 Dikey A.
	*
	      1999/12
	Dikey A. 
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	3.811.964 
	23 
	
	7.740.027 
	34 
	
	203 

	    A-Hazır değerler
	66.202 
	2 
	
	757.782 
	10 
	
	1.145 

	    B-Ksv tic. Alacaklar
	1.106.617 
	29 
	
	2.622.313 
	34 
	
	237 

	    C-Diğer ksv tic. Alac
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	    D-Stoklar
	2.579.735 
	68 
	
	2.834.517 
	37 
	
	110 

	    E-Diğer dön.varlıklar
	25.230 
	1 
	
	530.534 
	7 
	
	2.103 

	II-Duran Varlıklar
	12.787.848 
	77 
	
	14.994.622 
	66 
	
	117 

	    A-Uz.vad.tic.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	    B-Diğer uz.vad.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	    C-Finansal duran var.
	1.900.206 
	15 
	
	1.792.785 
	12 
	
	94 

	    D-Maddi dur.var
	10.886.216 
	85 
	
	13.201.582 
	88 
	
	121 

	      1-Arazi ve arsalar
	3.907 
	0 
	
	3.907 
	0 
	
	100 

	      2-Yer üstü ve yer altı
	70.085 
	1 
	
	156.793 
	1 
	
	224 

	      3-Binalar
	3.429.859 
	32 
	
	5.466.285 
	41 
	
	159 

	      4-Mak.tes. Ve cih.
	19.852.290 
	182 
	
	26.552.597 
	201 
	
	134 

	      5-Taşıt araç ve ger.
	71.304 
	1 
	
	79.616 
	1 
	
	112 

	      6-Diğ.maddi dur.var
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	      7-Birikmiş amortis(-)
	-12.946.233,0 
	-118,9 
	
	-19.078.329,0 
	-144,5 
	
	147,4 

	   E-Maddi olm.dur.var
	75 
	0 
	
	75 
	0 
	
	100 

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	1.351 
	0 
	
	180 
	0 
	
	13 

	AKATİF TOPLAM
	16.599.812 
	100 
	
	22.734.649 
	100 
	
	137 

	I-Kısa vad. Borç
	1.165.319 
	7 
	
	4.503.756 
	20 
	
	386 

	   A-Finansal borçlar
	614.036 
	53 
	
	3.560.314 
	79 
	
	580 

	   B-Ticari borçlar
	190.665 
	16 
	
	346.151 
	8 
	
	182 

	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	326.911 
	28 
	
	533.251 
	12 
	
	163 

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	II-Uzun Vad. Borç 
	5.817.583 
	35 
	
	3.591.705 
	16 
	
	62 

	   A-Finansal borçlar
	5.108.620 
	88 
	
	2.642.786 
	74 
	
	52 

	     1-Banka kredileri
	5.108.620 
	88 
	
	2.642.786 
	74 
	
	52 

	   B-Ticari borçlar
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   C-Diğ.borçlar.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   E-Borç ve gid karşı.
	708.963 
	12 
	
	948.919 
	26 
	
	134 

	III-Öz Sermaye
	9.616.910 
	58 
	
	14.639.183 
	64 
	
	152 

	   A1-Sermaye
	725.000 
	8 
	
	725.000 
	5 
	
	100 

	     B3-yeniden değ.artışı
	8.225.677 
	86 
	
	13.430.720 
	92 
	
	163 

	   C-Yedekler
	885.644 
	9 
	
	885.644 
	6 
	
	100 

	     1-İştirak ve G.Menkul S.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   D-Net dön. Karı
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0 

	   E-Dönem zararı(-)
	-219.411 
	-2 
	
	-203.192 
	-1 
	
	0 

	PASİF TOPLAM
	16.599.812 
	100 
	
	22.734.649 
	100 
	
	137 

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-Likidite oranları
	                        %
	
	
	                    %
	
	
	

	   a-Cari oran:
	327 
	
	
	172 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	106 
	
	
	109 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	6 
	
	
	17 
	
	
	

	2-Finansal yapı ile ilg.ora
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	138 
	
	
	181 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	42 
	
	
	36 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	58 
	
	
	64 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	7 
	
	
	20 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	35 
	
	
	16 
	
	
	


2.4.1.6. Sönmez Filament 


İlk yıl %40 a %60 olan aktif yapısı, cari yılda %51’e %49 olarak değişmiştir. Yatay analiz olarak baktığımız zaman ise dönen varlık yapısının %68’lik artışına karşın duran varlıklarda sadece %6’lık bir artış görülmektedir. Dönen varlık yapısında olumlu gelişme olmuş, duran varlıklarında ise gözle görülür bir yatırım  yapılmamıştır, aktiflerdeki yatay büyüme ise %31 olarak gerçekleşmiştir.

Kaynak yapısına baktığımızda %24 olan kısa vadeli borç kalemi cari yılda %58 gibi yüksek rakamlardadır. Uzun vadeli borç kalemi ise %26 dan %6 ya düşmüştür ki bu doğaldır, yatırım yapılmayan cari yıl için uzun vadeli bir borçlanmaya gidilmemiş ve bu yılda 98 deki borçlar kapatılmıştır. Öz sermaye yapısında aslında bir önceki yıla göre yani yatay olarak baktığımızda önemli bir artış olmadığını görmekteyiz, ama dikey analizde kaynaklar içindeki oranın %49’dan %37’lere düşürüldüğünü görmekteyiz. Bu durum kaynaklar ana grubu içersinde bir önceki yıla göre cari yılda öz sermaye oranının aynı tutulmasından kaynaklanmaktadır, yatay olarak bir önceki yıla göre %31 arttırılan kaynak yapısı içersinde öz sermayede artış olmamıştır.  Kaynaklar kısmının büyük bir kısmının kısa vadeli fonlarla oluşturulduğunu görüyoruz.


Likidite oranlarına baktığımızda, nakit oranı hariç diğerlerinde aşırı bir düşme trendi vardır, nakit oranındaki artış ise aslında yanıltıcıdır, çünkü firma dönen varlıklar içinde hazır değerlerinin finansmanında kısa vadeli borç kullanmış olup bunların vadesi geldiğinde yeterli nakit miktarı olmazsa ödeme güçlüğü çekilecektir, ve 99’daki finansal yapı ile ilgili oranlar da bunu zaten göstermektedirler, oranlar olması gereken standartları aşmıştır. Özetleyecek olursak, şirketin öz sermaye yapısını %37’lerden %45’lere çekip, maliyeti düşük uzv yabancı kaynak arayışına girmesi ve ksv borçlarını azaltması gerekmektedir, görünen tablo iç açıcı olmayıp kara geçici önlemlerin alınması gerekmektedir.

	
	SÖNMEZ   FLAMENT                  
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	    1998/12
	 Dikey A.
	*
	     1999/12
	Dikey A. 
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	5.474.657 
	40 
	
	9.204.002 
	51 
	
	168,12

	    A-Hazır değerler
	528.036 
	10 
	
	3.221.062 
	35 
	
	610,008

	    B-Ksv tic. Alacaklar
	1.536.043 
	28 
	
	2.027.662 
	22 
	
	132,006

	    C-Diğer ksv tic. Alac
	114 
	0 
	
	114 
	0 
	
	100

	    D-Stoklar
	3.076.059 
	56 
	
	3.789.020 
	41 
	
	123,178

	    E-Diğer dön.varlıklar
	259.055 
	5 
	
	147.893 
	2 
	
	57,0894

	II-Duran Varlıklar
	8.276.545 
	60 
	
	8.808.253 
	49 
	
	106,424

	    A-Uz.vad.tic.alac.
	207 
	0 
	
	207 
	0 
	
	100

	    B-Diğer uz.vad.alac.
	468 
	0 
	
	458 
	0 
	
	97,8632

	    C-Finansal duran var.
	2.043.773 
	25 
	
	1.983.878 
	23 
	
	97,0694

	    D-Maddi dur.var
	6.222.010 
	75 
	
	6.824.014 
	77 
	
	109,675

	      1-Arazi ve arsalar
	1.257 
	0 
	
	82.719 
	1 
	
	6580,67

	      2-Yer üstü ve yer altı
	64.095 
	1 
	
	98.668 
	1 
	
	153,94

	      3-Binalar
	1.069.089 
	17 
	
	1.626.404 
	24 
	
	152,13

	      4-Mak.tes. Ve cih.
	12.063.995 
	194 
	
	18.309.682 
	268 
	
	151,771

	      5-Taşıt araç ve ger.
	99.869 
	2 
	
	119.588 
	2 
	
	119,745

	      6-Diğ.maddi dur.var
	63.616 
	1 
	
	88.128 
	1 
	
	138,531

	      7-Birikmiş amortis(-)
	-7.889.394,0 
	-126,8 
	
	-13.668.609,0 
	-200,3 
	
	173,3 

	   E-Maddi olm.dur.var
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	10.555 
	0 
	
	154 
	0 
	
	1,45902

	AKTİF TOPLAM
	13.751.202 
	100 
	
	18.012.255 
	100 
	
	130,987

	I-Kısa Vad. Borç
	3.329.554 
	24 
	
	10.404.572 
	58 
	
	312,491

	   A-Finansal borçlar
	1.192.174 
	36 
	
	7.645.574 
	73 
	
	641,314

	   B-Ticari borçlar
	1.398.133 
	42 
	
	2.015.259 
	19 
	
	144,139

	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	739.247 
	22 
	
	716.022 
	7 
	
	96,8583

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	27.717 
	0 
	
	

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	II-Uzun Vad. Borç 
	3.639.411 
	26 
	
	1.005.593 
	6 
	
	27,6307

	   A-Finansal borçlar
	2.851.545 
	78 
	
	49.654 
	5 
	
	1,7413

	     1-Banka kredileri
	2.851.545 
	78 
	
	49.654 
	5 
	
	1,7413

	   B-Ticari borçlar
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   C-Diğ.borçlar.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Borç ve gid karşı.
	787.866 
	22 
	
	955.939 
	95 
	
	121,333

	III-Öz Sermaye
	6.782.237 
	49 
	
	6.602.090 
	37 
	
	97,3438

	   A1-Sermaye
	960.000 
	14 
	
	960.000 
	15 
	
	100

	     B3-yeniden değ.artışı
	2.866.037 
	42 
	
	5.755.782 
	87 
	
	200,827

	   C-Yedekler
	3.222.301 
	48 
	
	3.222.301 
	49 
	
	100

	     1-İştirak ve G.Menkul S.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Net dön. Karı
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Dönem zararı(-)
	-458.085 
	-7 
	
	-3.069.892 
	-46 
	
	670,158

	PASİF TOPLAM
	13.751.202 
	100 
	
	18.012.255 
	100 
	
	130,987

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-Likidite oranları
	                     %
	
	
	                       %
	
	
	

	   a-Cari oran:
	164 
	
	
	88 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	72 
	
	
	52 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	16 
	
	
	31
	
	
	

	2-Finansal yapı ile ilg.oranlar
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	97 
	
	
	58 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	51 
	
	
	63 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	49 
	
	
	37 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	24 
	
	
	58 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	26 
	
	
	6 
	
	
	

	   f-Öz sermaye/mad.sab.kıy
	109 
	
	
	97 
	
	
	


2.4.1.7. Sifaş

 
Bu şirketin hedeflenen sermaye yapısının çok çok gerilerinde ve sonuç olarak tasfiye durumuyla karşı karşıya kaldığını görebilmekteyiz, zaten bu şirketin satış ve kar performansı sektörün en kötüsü olup, birtakım yeni yapılanmalara ve küçülmelere gidilmesi gerekmektedir. İlk yıl yüksek olan stoklar kalemi yerini cari yılda Kısa vadeli ticari alacak kalemine bırakmıştır. Stoklardaki bu çözülme alacak olarak geri dönmüştür. Duran varlık yapısı içine baktığımız zaman 98’e göre cari yılda yatay olarak %234 oranında bir artışla ek makine ve tesis yatırımına gidilmiştir, bu yapılan duran varlık yatırımlarının uzun vadeli yabancı kaynaklarla finanse edilmesi gerekirken, ksv yabancı kaynak yapısında %144’lük bir artış olmuştur, bu yanlış bir finanslama politikası olup borçların vadesi geldiğinde yeterli likit varlığı olmayan şirket tasviye durumuyla karşılaşmıştır. Öz sermaye yapısına baktığımız zaman zorunlu olarak, tabir yerindeyse cepten yeme olmuştur. Yani öz varlıklar borçları kapatabilmek için kullanılmaya çalışılmış olacak ki, öz sermayenin kaynak yapısı içindeki oranı sıfırlanmıştır. Kısaca 99’da şirket kötü bir yapı içersindedir.


Finansal ve likidite oranlarına bakıldığında ne kadar kötü bir durumunun olduğunu görülmektedir.

	                   
	
	SİFAŞ 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	      1998/12
	 Dikey A.
	*
	  1999/12
	Dikey A. 
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	18.073.387 
	63 
	
	22.955.684 
	68 
	
	127,014

	    A-Hazır değerler
	450.735 
	2 
	
	329.295 
	1 
	
	73,0573

	    B-Ksv tic. Alacaklar
	3.732.248 
	21 
	
	6.324.179 
	28 
	
	169,447

	    C-Diğer ksv tic. Alac
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    D-Stoklar
	8.177.875 
	45 
	
	3.889.428 
	17 
	
	47,5604

	    E-Diğer dön.varlıklar
	432.729 
	2 
	
	95.384 
	0 
	
	22,0424

	II-Duran Varlıklar
	10.739.345 
	37 
	
	10.785.053 
	32 
	
	100,426

	    A-Uz.vad.tic.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    B-Diğer uz.vad.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    C-Finansal duran var.
	2.535.855 
	24 
	
	537.738 
	5 
	
	21,2054

	    D-Maddi dur.var
	8.193.289 
	76 
	
	10.247.315 
	95 
	
	125,07

	      1-Arazi ve arsalar
	1.262 
	0 
	
	1.262 
	0 
	
	100

	      2-Yer üstü ve yer altı
	53.842 
	1 
	
	87.082 
	1 
	
	161,736

	      3-Binalar
	1.255.093 
	15 
	
	1.984.944 
	19 
	
	158,151

	      4-Mak.tes. Ve cih.
	4.825.678 
	59 
	
	11.309.271 
	110 
	
	234,356

	      5-Taşıt araç ve ger.
	84.530 
	1 
	
	54.962 
	1 
	
	65,0207

	      6-Diğ.maddi dur.var
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	      7-Birikmiş amortis(-)
	-2.627.910,0 
	-32,1 
	
	-4.775.571,0 
	-46,6 
	
	181,7 

	   E-Maddi olm.dur.var
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	9.261 
	0 
	
	0 
	0 
	
	0

	AKTİF TOPLAM
	28.812.732 
	100 
	
	33.740.737 
	100 
	
	117,104

	I-Kısa Vad. Borç
	20.427.012 
	71 
	
	29.544.964 
	88 
	
	144,637

	   A-Finansal borçlar
	18.210.760 
	89 
	
	26.424.328 
	89 
	
	145,103

	   B-Ticari borçlar
	873.601 
	4 
	
	1.524.118 
	5 
	
	174,464

	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	391.148 
	2 
	
	796.630 
	3 
	
	203,665

	   D-Alınan sip. Avans
	3.250 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	948.253 
	5 
	
	799.888 
	3 
	
	

	II-Uzun Vad.borç 
	4.816.793 
	17 
	
	5.435.427 
	16 
	
	112,843

	   A-Finansal borçlar
	2.990.198 
	62 
	
	2.620.892 
	48 
	
	87,6494

	     1-Banka kredileri
	2.990.198 
	62 
	
	2.620.892 
	48 
	
	87,6494

	   B-Ticari borçlar
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   C-Diğ.borçlar.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Borç ve gid karşı.
	226.695 
	5 
	
	2.814.535 
	52 
	
	1241,55

	III-Öz Sermaye
	3.548.927 
	12 
	
	-1.239.054 
	-4 
	
	-34,913

	   A1-Sermaye
	2.500.000 
	70 
	
	2.500.000 
	-202 
	
	100

	     B3-yeniden değ.artışı
	2.258.050 
	64 
	
	3.798.065 
	-307 
	
	168,201

	   C-Yedekler
	139.314 
	4 
	
	139.314 
	-11 
	
	100

	     1-İştirak ve G.Menkul S.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Net dön. Karı
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Dönem zararı(-)
	-1.340.490 
	-38 
	
	-6.346.534 
	512 
	
	473,449

	PASİF TOPLAM
	28.812.732 
	100 
	
	33.740.737 
	100 
	
	117,104

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-Likidite oranları
	                         %
	
	
	                     %
	
	
	

	   a-Cari oran:
	88 
	
	
	78 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	48 
	
	
	65 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	2 
	
	
	1
	
	
	

	2-Finansal yapı ile ilg.oranlar
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	14 
	
	
	-4 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	88 
	
	
	104 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	12 
	
	
	-4 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	71 
	
	
	88 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	17 
	
	
	16 
	
	
	

	f-Öz sermaye/mad.sab.kıy
	43 
	
	
	-12 
	
	
	


2.4.1.8. Altın yıldız

Dönen varlık kalemi ve duran varlık kalemlerinde önceki yıla göre dikey olarak bir fark yoktur, oran aynı tutulmaya çalışılmıştır, istikrarlı bir durumu gösterir. Varlıkların genel toplamı, bir önceki yıla göre cari dönemde %63 artma göstermiştir. Bu artış miktarı içersinde %60 dönen varlıkların %70 duran varlıkların yatay olarak etkisi olmuştur. Dönen varlık kalemi içersindeki kısa vadeli ticari alacakların %79, duran varlık kalemi içersinde de maddi duran varlık yapısının %91 oranında artış gösterdiği dikkat çekmektedir. Kaynak yapısına bakarsak %57 olan kısa vadeli borçların %65’e çıktığını ve %84’lük yatay artış olduğunu görmekteyiz, hızlı bir borçlanma eğilimi vardır. Öz sermaye yapısını incelediğimizde %37’den %28’e düştüğünü, yatay olarak ta artışın borçlanmadaki artışlardan daha az oranda gerçekleştiğini söyleyebiliriz.(%22)


Firmanın elinde likit varlık oranı azdır, dönen varlık yapısı ağırlıklı olarak kısa vadeli ticari alacak kalemi üzerinde yoğunlaşmıştır. Likidite ve finansal yapı oranlarına göre, 98 de iyi olan oranlar 99 da arzu edilmeyen rakamlarda seyretmektedir. Cari oran 1,28 den 1,11 e düşmüş, nakit oranı her iki yılda çok düşüktür, likidite oranı ise 0,97 den 0,84’e düşmüştür ki stoklar kaleminde %66’lık bir artış olmuştur. Kısa vadeli borçlanma da artınca, likidite oranında düşme eğilimi olmuştur.

            Finansal yapıya bakarsak öz sermayenin çok az oranda artıp, borçlanmanın gerisinde artması nedeniyle 98 de kabul edilebilir olan oranlar cari yılda olumsuz bir hal almıştır, örneğin kaldıraç oranı, %72 seviyelerine çıkmıştır ki riskli bir yapıyı ifade etmektedir. Gerçi bu durum 1999’da ki yatay olarak %300’lük bir dönem karı düşüklüğüyle de bağdaştırılabilir. Firmanın faaliyetlerinde bir düşüş kaydedilmektedir. Zaten ağır bir kısa vadeli borç yükü altında olan firma, bu borçlarının vadesi geldiğinde yüksek oranda olan kısa vadeli ticari alacaklarını nakde çeviremezse zor bir durumla karşılaşacaktır. 


İşletmenin orta ve kısa vadeli, gerçekleştirmesi gereken politika alacaklarını tahsil süresini kısaltıp, stoklarının sirkülasyonunu gerçekleştirip, likiditesini güçlendirmek 

olmalıdır. Ayrıca %28 olan öz kaynak yapısını da %40’lara çıkarması iyi olacaktır ki bu durum borç verenler açısından da olumlu bir gelişme olaraktan algılanmasını ve  uygun şartlarda kaynak bulmasını sağlayacaktır.          

	
	
	ALTIN YILDIZ
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	      1998/12
	 Dikey A.
	*
	    1999/12
	Dikey A. 
	*
	Yatay A.

	I-Dönen Varlıklar
	19.177.491 
	73 
	
	30.822.914 
	72 
	
	160,724

	    A-Hazır değerler
	320.199 
	2 
	
	775.852 
	3 
	
	242,303

	    B-Ksv tic. Alacaklar
	10.209.608 
	53 
	
	18.324.118 
	59 
	
	179,479

	    C-Diğer ksv tic. Alac
	55.594 
	0 
	
	123.776 
	0 
	
	222,643

	    D-Stoklar
	4.622.826 
	24 
	
	7.689.088 
	25 
	
	166,329

	    E-Diğer dön.varlıklar
	418.383 
	2 
	
	1.245.103 
	4 
	
	297,599

	II-Duran Varlıklar
	7.022.410 
	27 
	
	12.036.900 
	28 
	
	171,407

	    A-Uz.vad.tic.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    B-Diğer uz.vad.alac.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	    C-Finansal duran var.
	1.218.616 
	17 
	
	1.266.632 
	11 
	
	103,94

	    D-Maddi dur.var
	5.336.954 
	76 
	
	10.211.748 
	85 
	
	191,34

	      1-Arazi ve arsalar
	11 
	0 
	
	11 
	0 
	
	100

	      2-Yer üstü ve yer altı
	61.302 
	1 
	
	95.033 
	1 
	
	155,024

	      3-Binalar
	2.938.116 
	55 
	
	4.478.014 
	44 
	
	152,411

	      4-Mak.tes. Ve cih.
	9.249.080 
	173 
	
	13.776.414 
	135 
	
	148,949

	      5-Taşıt araç ve ger.
	110.821 
	2 
	
	235.640 
	2 
	
	212,631

	      6-Diğ.maddi dur.var
	325.673 
	6 
	
	1.682.742 
	16 
	
	516,697

	      7-Birikmiş amortis(-)
	-8.060.622,0 
	-151,0 
	
	-12.519.347,0 
	-122,6 
	
	155,3 

	   E-Maddi olm.dur.var
	409.306 
	8 
	
	555.905 
	5 
	
	135,816

	   F-Diğer dur. Varlıklar
	57.534 
	1 
	
	2.615 
	0 
	
	4,54514

	AKTİF TOPLAM
	26.199.901 
	100 
	
	42.859.814 
	100 
	
	163,588

	I-Kısa Vad. Borç
	15.015.841 
	57 
	
	27.692.966 
	65 
	
	184,425

	   A-Finansal borçlar
	11.210.449 
	75 
	
	19.313.070 
	70 
	
	172,277

	   B-Ticari borçlar
	1.171.857 
	8 
	
	5.861.637 
	21 
	
	500,201

	   C-Diğ.kıs.vad.borç.
	466.502 
	3 
	
	1.089.457 
	4 
	
	233,537

	   D-Alınan sip. Avans
	15.760 
	0 
	
	46.038 
	0 
	
	292,119

	   E-Diğ. Borç.ve gid kar.
	690.933 
	5 
	
	975.863 
	4 
	
	141,238

	II-Uzun Vad.borç 
	1.497.254 
	6 
	
	3.268.015 
	8 
	
	218,267

	   A-Finansal borçlar
	97.061 
	6 
	
	854.797 
	26 
	
	880,68

	     1-Banka kredileri
	97.061 
	6 
	
	854.797 
	26 
	
	880,68

	   B-Ticari borçlar
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   C-Diğ.borçlar.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Alınan sip. Avans
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   E-Borç ve gid karşı.
	1.400.193 
	94 
	
	2.413.218 
	74 
	
	172,349

	III-Öz Sermaye
	9.686.806 
	37 
	
	11.898.833 
	28 
	
	122,835

	   A1-Sermaye
	2.416.781 
	25 
	
	2.416.781 
	20 
	
	100

	     B3-yeniden değ.artışı
	4.267.378 
	44 
	
	6.912.742 
	58 
	
	161,99

	   C-Yedekler
	927.402 
	10 
	
	1.909.847 
	16 
	
	205,935

	     1-İştirak ve G.Menkul S.
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	   D-Net dön. Karı
	2.069.997 
	21 
	
	654.215 
	5 
	
	31,6046

	   E-Dönem zararı(-)
	0 
	0 
	
	0 
	0 
	
	

	PASİF TOPLAM
	26.199.901 
	100 
	
	42.859.814 
	100 
	
	163,588

	
	
	
	
	
	
	
	

	1-Likidite oranları
	                   %
	
	
	                      %
	
	
	

	   a-Cari oran:
	128 
	
	
	111 
	
	
	

	   b-Likidite oranı:(asit test)
	97 
	
	
	84 
	
	
	

	   c-Nakit oranı:
	2 
	
	
	3 
	
	
	

	2-Finansal yapı ile ilg.oranlar
	
	
	
	
	
	
	

	   a-Borçlar/öz sermaye
	59 
	
	
	38 
	
	
	

	   b-Kaldıraç oranı:
	63 
	
	
	72 
	
	
	

	   c-Öz sermaye oranı:
	37 
	
	
	28 
	
	
	

	   d-Ksv borç/kaynaklar top
	57 
	
	
	65 
	
	
	

	   e-Uzv borç/kaynaklar top
	6 
	
	
	8 
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