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OZET

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) ekonomik kalkinma acisindan iilkemizde ve diger
tlkelerde Uretim, yaturim ve istihdam faaliyetleri bakimindan onemli bir yeri vardwr. Bu baglamda ¢alismanin
amact Avrupa Birligi’ nin en giincel KOBI finansman politikas: olan Programme For The Competitiveness Of
Enterprises And Small And Medium - Sized Enterprises (COSME) programmin kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler agisindan degerlendirilip hangi ézelliklerinin kullanilacagint belirlemektir. Bu ¢alismada; Erzincan
ilinde faaliyetlerini siirdiiren KOBI'ler arasindan ticaret hacmi yiiksek olan bir isletme secilerek mali yapisi
oran analizi ve karsilastirmali analiz yontemi ile analiz edilmistir. Analiz neticesinde isletmenin finansman
sorunlarina COSME programi kapsaminda; farkl pazarlarda ortak bulabilmesi, Avrupa Bolgesel Kalkinma
Fonu ve Avrupa Sosyal Kalkinma Fonu gibi kuruluslar vasitasiyla yeni pazarlara ulasmasi, farkly tiriinler
iiretmeyi hedeflemesi dogrultusunda Biiyiime Amacl Ozkaynak Destegi projelerinden faydalanmas: gibi
alternatif ¢oziim onerileri getivilmistir. Bununla birlikte COSME programi ile finansman saglamanin diger
finansman saglama yontemlerine gore (banka kredisi, diger kisilere bor¢lanmak) daha az maliyetli ve daha
faydalr oldugu ongoriilmiistiir.
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The COSME Program As A Resource Of Finance In Small And Medium-Sized
Enterprises: Sample Application

ABSTRACT

SMEs have an important place in terms of production, investment and employment activities in our
country and other countries in terms of economic development. The aim of working in this context is to assess
the characteristics of the COSME program, the most up-to-date SME financing policy of the European Union, in
terms of small and medium-sized enterprises. In this study; Among the SMEs operating in Erzincan province, an
enterprise with a high trade volume was selected and its financial structure was analyzed by the rate analysis
and comparative analysis method. In the context of the COSME program for the financing problems of the
operator as a result of the analysis; alternative solutions such as access to new markets through organizations
such as European Regional Development Fund and European Social Development Fund and utilization of
Growth-oriented Equity Support projects in order to target different products are introduced. Along with that
providing financing with the COSME program is expected to be less costly and more useful than other forms of
funding (bank loans, borrowing to other people).
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1. GIRIS

KOBI’ler ekonomik yap1 acgisindan her iilkede nemli olarak goriilmekte, iktisadi
olusumun temelini olusturarak {ilkelerin rekabet edilebilirliginin temel tagin1 olusturmaktadir
(Demir vd., 2008: 5). Ayrica KOBI’ ler giiniimiizde issizligi onleyici, istidami arttirict,
bolgeler arast ekonomik farki Onleyici, biiylik isletmeleri tamamlayici ve toplumsal
politikalar1 belirleyenler i¢in 6nemli bir rol {istlenmistir (Giaoutzi vd., 1988: 2).

Diinya ¢apinda ekonomik gelisim siirecinde sdz sahibi olan devletler KOBI’ lerin
onemini ve ekonomik biiylimeye, istihdama, sosyal uyuma ve yerel gelismeye katkilarini
kabul etmektedir (OECD, 2000: 9). Gelirin ve ekonomik biiyiimenin diisiik oldugu gelismekte
olan ekonomilerde kii¢iikk ve orta biiyiikliikteki isletmeler 6nemli bir rol oynamaktadir
(Analaui ve Al-Madhoun, 2006: 1). Ekonomik faaliyetler icin olduk¢a 6nemli olan KOBI’ ler
bir¢ok sorunun i¢inde faaliyetlerini slirdiirmeye c¢alismaktadir. Genel olarak bakildiginda en
o6nemli sorunlardan birinin finansman sorunu oldugu sonucuna varilmaktadir (Arent vd.,
2013: 108). KOBI’ ler finansman sorununu ¢ozmek isterken genellikle modern yontemlerden
ziyade banka kredileri veya yatirimcilara borg¢lanmak gibi klasik yontemleri tercih
etmektedirler (Demir ve Sitcu, 2002: 85).

Modern yontemlere bakildiginda Avrupa Birligi KOBI finansman politikalar:
cercevesinde kiiciik ve orta biyiikliikteki isletmelerin finansman politikalariyla ilgili olarak;
"Avrupa Birligi 2014 - 2020 D6nemi Horizon 2020", "COSME" ve "Entrepreneurship 2020
Action Plan" gibi giincel programlar kullanilmaktadir (www.kosgeb.gov.tr, 2017).

Calismanin amaci, kii¢iik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin mali yapilarinin finansal
analiz teknikleri yardimiyla incelenerek, finansman sorunlarma Avrupa Birligi KOBI
finansman politikalarindan biri olan COSME Programi ¢ergevesinde farkli bir bakis agisi
kazandirmak ve finansman sorunlarinin ¢éziimii i¢in dneri getirmektir.

2. COSME PROGRAMI (PROGRAMME FOR THE COMPETITiVENESS OF
ENTERPRISES AND SMALL AND MEDIUM - SiZED ENTERPRISES)*

COSME Programi; 2.5 milyar Euro' luk bir bitceyle, 2014 - 2020 yillar1 arasinda
faaliyet gdsterecek olan isletmelerin ve KOBI' lerin girisimciligini ve rekabet edebilirligini
gelistirmek maksadiyla uygulanan bir Avrupa Birligi programidir.

KOBI ve girisimcilerin rekabet edebilmeleri amacina yonelik olarak olusturulan
COSME programu ile girisimcilerin rekabet edebilme giiglerinin artirilmasi hedeflenmektedir.
Programim hedefleri, kigik ve orta biyiklikteki isletmelerin, mevcut ve potansiyel
girisimcilerin finansa erisimine imkan vermek, pazarlara agilmasini kolaylastirmak,
isletmelere destek hizmetleri sunmak ve girisimciligi tesvik etmek olarak belirlenmistir.
Avrupa parlamentosu ve konseyi tarafindan uygulanan COSME programi tahminen 7 yil igin
2.3 milyar Euro biit¢eyle 2014 yilinda baglatilmis olup 2020 yilina kadar uygulanacaktir
(www.kosgeb.gov.tr, 2017).

“http://ec.europa.eu/enterprise/initiatives/cosme/index_en.htm”, 2015.
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Programin amagclar1 asagidaki gibidir:

- KOBI'lerin finansa erisimini kolaylastirmak,

- KOBI'lerin kurulmasi ve biiyiimesi igin elverisli ortamlar1 yaratmak,
- Avrupa' da girisimsel kiltiirii tesvik etmek,

- Avrupa Birligi girisimcilerinin rekabet edebilirliklerini desteklemek,

- KOBI' lerin uluslararasi hale gelmesini ve uluslararasi pazarlara erisim imkanlarini
desteklemek

Bu hedefleri basarmak i¢in COSME programi, girisimciligin devamliligin
saglamaktadir. Program basarili bir sekilde siirdiiriiliirken, KOBI’ lerin ve girisimcilerin
programdan daha kolay faydalanmasina yonelik olarak, programda zaman zaman gerekli
tyilestirmeler de yapilmaktadir.

COSME programi yenilik¢i hedefler dogrultusunda gerceklesen girisimleri
desteklemek iizere olusturulmustur. Program ozellikle uluslararas1 diizeyde, KOBI ve
girigsimcilerin finansal sorunlarin1 ¢éziimlemeyi amaglamaktadir. Program sayesinde mevcut
ve muhtemel sorunlar Avrupa Birligi diizeyinde daha etkili bir sekilde ele alinabilmektedir.
Programin ¢6zmeyi amacladigi sorunlar:

- Pazarlardaki tekelcilik uygulamalarinin 6niine gecilmesi,
- Uye ulkelerde strdurtlen uygulamalarin entegrasyonunu saglamak,

- Avrupa Girisimci Fonu ve Avrupa Girisimci A8 gibi kurumlarin hazirladigi
raporlarin giivenilirligini artirmak seklinde siralanmaktadir.

COSME programinin temel niteliklerine bakildiginda, ulasilmak istenilen sonuglar
asagidaki gibi ortaya konulmaktadir (http://ec.europa.eu, 2017):

- KOBI' lerin ve girisimcilerin finansal kaynaklara erisiminin daha kolay hale
getirilmesi,

- Serbest meslek kollarinin ve isletmelerin gelistirilmesi ile Avrupa Birligi iilkeleri
diizeyinde is olanaklar1 yaratilmasi ve buyimede 6nemli bir kaynak olusturulmast,

- Uye devletlerin siirdiiriilebilir rekabet acisindan durumunun iyilestirilmesi,
girisimcilerin ve c¢aligan isgiicli sayisinin artirtlmasi (issizlik oraninin azaltilmasi),

COSME programindan kimlerin yararlanabilecegi asagidaki gibi belirtilmistir:

- Girisimciler (6zellikle KOBI' ler gerekli finansal kaynaklardan daha kolay
yararlanabilecektir),

- Uye olmaya aday devletler,
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- Bayan girisimci adaylar1 ve isletmelerinin kurulma asamasinda sikintilarla karsilagan
girisimciler,

- Uye devletler (politik reformlarin gerceklestirilmesi ve siirdiiriilmesi noktasinda)
2. 1. COSME Programinin Yapaisi ve Bilesenleri
2.1. 1. Finansmana Erisim

Sirketler faaliyet donemleri boyunca finansal desteklerden faydalanmaktadir. Finansal
desteklerden en fazla faydalanilan donem, genellikle isletmelerin kurulus ve gelisme
donemleridir. COSME programi cercevesinde, Biiyiime Amagli Ozkaynak Destegi (EFG),
Ozellikle gelisme asamasinda isletmelere sermaye destegi saglamaktadir. Kredi Garanti
Destegi (LGF) programi ise, 150.000 Euro' a kadar olan borglar1 kapsamakta ve tiim KOBI'
ler i¢in uygulanmaktadir. Bu programlar Avrupa Yatirim Fonu tarafindan yonetilmektedir.

2. 1. 2. Pazarlara Erisim Bileseni

Program kapsaminda, girisimcilerin ve KOBI’ lerin uluslararas1 pazarlarda faaliyet
gostermesi durumunda rehberlik ve danismanlik hizmeti verilmektedir. Ozellikle uluslararasi
pazarlarda tekelciligin 6nlenmesi noktasinda KOBI® ler desteklenmektedir. Bu sayede
uluslararasi pazarlarda rekabet edilebilirlik artarken, ortaklik kurmak tesvik edilmektedir.

2. 1. 3. Cerceve Kosullarin Iyilestirilmesi Bileseni

Program KOBI’ lerin siirdiiriilebilirligi acisindan cevre kosullarmn iyilestirilmesini
hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda KOBI’ lerin iizerindeki idari ve diizenleyici is
yiikiinii azaltmaya yonelik ¢aligmalar yapilmaktadir. Program cercevesinde;

- Avrupa Birligi yasalarmin KOBI' ler iizerinde etkisinin tespit edilmesi,
- KOBI’ ler i¢in is dostu yasalar gelistirilmesi,

- Ulusal ve bolgesel diizeyde faaliyet gdstermek isteyen KOBI’ lerde "Ik Once Kiigiik
Dusiin" prensibinin saglamlastirilmasi: amaglanmaktadir.

2. 1. 4. Girisimcilik Bileseni

Girisimciler ve KOBI’ ler is hacminde bilyiime ve siirdiiriilebilir rekabet agisindan
oldukca 6nemlidir. Bu nedenle girisimcilik bagligt COSME programinin bilesenleri arasina
alinmistir. Program kapsaminda Girisimcilik Eylem Plan1 2020 ile girisimcilik kiiltiiriiniin
korunmasi ve girisimcilere egitim verilmesi amaglanmaktadir. Girisimcilik Eylem Plan1 2020
ile 6zellikle gen¢ ve kadin girisimcilere oncelik verilmektedir.
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2. 2. Finansmana Erisim Bilesenleri
2.2.1. Kredi Garanti Destegi (Loan Guarantee Facility) (LGF)

Kredi Garanti Deste8i (Loan Guarantee Facility) araciligiyla finansal aracilara (or:
garanti kuruluslari, bankalar, leasing firmalar1 vb), KOBI’ lere daha fazla kredi ve leasing
destegi saglanmas1 amag¢lanmaktadir. Riskin paylasilmasiyla, COSME garantileri, geleneksel
bankacilik sistemine erisimde zorluklar yasayan bircok KOBI’ nin kredi finansmanina
erisimini kolaylastirarak finansal aracilarin  finansman saglayacaklart KOBI sayisim
arttirmalarina katki saglayacaktir. (www.kosgep.gov.tr). COSME Kredi Garanti Destegi i¢in
2014-2020 doneminde ayrilan toplam biitge yaklasik 740 milyon Euro’ dur. Avrupa Birligi
iiye iilkelerinde ve COSME ile ilgili iilkelerde kurulmus ve faaliyet gdsteren KOBI’ler
COSME Kredi Garanti Desteginden yararlanabilmektedir. Desteklenen KOBI’ ler etik
prensiplere uygun olamayan faaliyetler yirtitmemeli veya Avrupa Yatirim Fonu tarafindan
kisitlanan bir veya daha fazla sektoére odaklanmamalidir.

2.2.2. Biiyiime Amach Ozkaynak Destegi (Equity Facility for Growth) (EFG)

Biiyiime Amacli Ozkaynak Destegi; programa dahil iilkelerdeki KOBI’ lerin bilyiime,
aragtirma ve inovasyon g¢alismalarini erken evrelerden gelisim evrelerine kadar desteklemeyi
amaglamaktadir. COSME Programi altinda Biiyiime Amagli Ozkaynak Destegi ile Avrupa
Yatirnrm Fonu, secilen fonlara yatirim yapmak suretiyle gelisme ve biiylime evresindeki
KOBI’ lere risk sermayesi ve ara finansman destegi sunmaktadir. COSME Ozkaynak Destegi
icin 2014-2020 doneminde ayrilan toplam biitce yaklagik 690 milyon Euro’ dur.

3. UYGULAMA
3. 1. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Uygulamanin; KOBI' lerin finansal yapisin1 analiz etmesi, bu analiz neticesinde
isletmeye var olan mali yapis1 hakkinda bilgi vermesi ve gelecek donemlerde COSME
programi ile finansman saglama olanaklarindan bahsetmesi bakimindan; isletmenin
verimliligini artirmaya, siirekliligini saglamaya yonelik olarak yol gdsterici olmasi ve iyi bir
finansman politikasiyla gii¢lii bir mali yapiya sahip olmasina yardimei olmasi agisindan énem
tagimaktadir.

3. 2. Uygulamanin Kapsami ve Yontemi

COSME programinin degerlendirilmesi amaciyla uygulama kapsaminda 6rnek bir
firma secilmistir. Firma, Erzincan ili smirlart igerisinde tekstil sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Satilan {iriinler yurticinden temin edilmektedir. Firmanin iiriin yelpazesi
kumas, havlu, masa Ortiisii, ¢arsaf vb. gibi triinlerden olusmaktadir. Firma, Urlin satmanin
yani sira kismi Ol¢lide imalat da yapmaktadir. Perde, is elbiseleri, bez ¢antalar vb. iirlinleri
uretmektedir.

Uygulamadaki veriler, firmalarin muhasebe departmanindan yiiz ylize goriisme
yontemi ile saglanmistir. Firmadan saglanan belgeler, bilango ve gelir tablolaridir. 2012, 2013
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ve 2014 yillarina ait bu belgeler karsilastirilip daha sonra oran analizi ve karsilastirmali analiz
yontemiyle incelenip analiz edilmistir.

Oran analizi; isletmenin finansal yapisi ve faaliyet yapist sonuglarin1 hem kendi i¢inde
hem de sektor igindeki firmalarla karsilastirmak amaciyla kullanilir (Cetiner, 2007: 92).
Calismada yapilan analiz sonucunda ele alinan firmanin mali yapisini ortaya konarak fon
ihtiyacinin saptanmas1 amaglanmistir. Isletmelerim temel kurulus amaci, kar elde etmek ve
faaliyetlerinde siireklilik saglamaktir. isletme bu amacini gergeklestirmeye yonelik olarak,
mali yapisimt  giiclendirmeyi ve en uygun finansman alternatiflerini  belirlemeyi
amaglamaktadir (Chong, 2008: 26). Oran analizi, mali yapiy1 tespit etmek ve alternatifleri
degerleme acisindan kullanilan faydali yontemlerden biridir (Erdogan, 1997: 309).

Tablo 1. Oran Analizi Kapsaminda Kullanilacak Oranlar

Oran isimleri Formul

Net Isletme Sermayesi Donen Varliklar - Kisa Vad. Yab. Kay.

Likidite Oranlar

Cari Oran DoOn Var. / Kisa Vad. Yab. Kay.

Likidite (Asit-Test) Oram (Don. Var. - Stoklar) / Kisa Vad. Yab. Kay.

Nakit Oran (Hazir Deg. + Menkul Kiy.) / Kisa Vad. Yab. Kay.

Faaliyet Oranlari

Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar
Alacak Tahsil Suresi (Gln) 365/ Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti/ Stoklar

Stok Devir Siiresi (Gin) 365 / Stok Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplami

Mali Yapi Oranlari

Finansal Kaldirag Oran1 Toplam Yab. Kay. / Aktif Toplam
Bor¢lanma Orani Toplam Yab. Kay. / Oz Kaynaklar

Kisa Vad. Yab. Kay. / Aktif Toplami

Kisa Vad. Yab. Kay./Toplam Yab. Kaynaklar

Kisa Vad. Yab. Kay. / Net Satislar

Finansal Borg¢lar / Toplam Borglar

Ozkaynak Orani Ozkaynak / Aktif Toplami

Duran Var. / Ozkaynaklar

Duran Var./Devamli Sermaye (Ozkaynaklar + Uz.
Vad. Yab. Kay.)

Faiz Karsilama Orani (Verg. Onc. Kar + Faiz Gid.) / Faiz Gid.
Karhlik Oranlan
Briit Kar Marj1 Oran1 Briit Sat. Kar1 / Net Sat.

144



Muhasebe ve Finansman Dergisi

Nisan/2018

Faaliyet Kar1 Marj1 Orani

Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

Net Kar Marj1 Orani Donem Net Kari / Net Satiglar
Ozkaynak Karlilik Orant Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar
Aktif Karlilik Oram Dénem Kar1 / Aktif Toplam

3. 3. Firma Analizi

Firma Analizi, bir firmanin durumunun ortaya konmasi amaci ile dort temel baslikta
yapilan inceleme ve arastirmalardir. Bu baglamda piyasa analizi, teknik analiz, mali analiz ve
yonetim analizi yapilarak firmanin O6nceki donemlere ve faaliyet gosterdigi sektdre gore
mevcut durumu ortaya konmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005: 76).

Bu amagcla analizi yapilan firmanin; 2012, 2013 ve 2014 yillarina ait karsilagtirmali
bilango, karsilastirmali gelir tablosu, oran analizi sonug tablosu, likidite oranlar1 dagilimi
tablosu, faaliyet oranlar1 dagilimi tablosu, kaldira¢ oranlar1 dagilimi tablosu ve karlilik
oranlar1 dagilimi tablosu asagida gosterilmistir.

Tablo 2. Firmanin Karsilastirmali Bilangosu

DUZELTILMIS BILANCO ve GELiR TABLOSU

AKTIF 31.12.2014 % 31.12.2013 % 31.12.2012
I. Donen Varhklar 568.454,79 | 17 484.761,49 | 9 441.419,01
A. Hazir Degerler 177.078,92 | 84 96.131,19 | 486 16.388,61
1. Kasa 169.609,00 61.808,19 4.141,16
2. Bankalar 1.389,26 4.166,82 12.247,45
3. Diger Hazir Degerler 6.080,66 30.156,18 0,00
B. Ticari Alacaklar 9.000,98 | 11 8.049,85 | - 63 21.982,00
1. Alicilar 9.000,98 8.049,85 0,00
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 0,00 0,00 21.982,00
C. Diger Alacaklar 4,429,43 | 110 367,00 | - 37 584,79
1. Ortaklardan Alacaklar 4.188,44 0,00 0,00
2. Diger Cesitli Alacaklar 240,99 367,00 584,79
D. Stoklar 363.144,78 | 1 362.286,13 | -4 380.397,81
1. Ticari Mallar 363.144,78 362.286,13 380,397,81
E. Diger Donen Varhklar 14.800,68 | - 17 17.927,32 | - 18 22.065,80
1. Devreden Katma Deger Vergisi 14.800,68 17.927,32 22.065,80
II. Duran Varlhklar 6.358,45 6.358,45 | 145 2.585,21
A. Maddi Duran Varhklar 5.968,45 5.968,45 | 171 2.195,21
1. Demirbasglar 5.968,45 5.968,45 2.195,21
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B. Maddi Olmayan Duran Varhklar 390,00 390,00 390,00

1. Kurulus ve ()rgﬁtleme Giderleri 390,00 390,00 390,00
AKTIF TOPLAMI 574.813,24 | 17 491.119,94 | 10 444.004,22

Bilango kalemlerinin yiizdelik degisimleri hesaplanarak, isletmenin hazir degerleri
2012-2013 yillarina nazaran 2013-2014 yillarinda daha az bir artis gostermistir. Ticari ve
diger alacaklar 2013-2014 yillarinda yiiksek seviyede artmistir. Alacaklarin artma
nedenlerinin arastirilmasi gerekmektedir. Satiglardaki artigla beraber artmasi firma agisindan
olumlu olurken, alacaklarin tahsil edilememesi nedeni ile artmasi olumsuz olarak
yorumlanacak ve isletmeyi finansal agidan zor duruma sokabilecektir. Stoklar 2013-2014
yillarinda artis gostermistir. Stoklardaki artis da dikkatli bir sekilde izlenmeli, artig kapasite
artisindan ve satiglardaki artistan kaynaklanmiyorsa 6nlem alinmalidir. Maddi duran varliklar
2012-2013 wyillarinda artig gosterirken 2013-2014 yillarinda sabit kalmistir. Maddi duran
varliklarin 2013-2014 yillarinda sabit kalmasi, stoklardaki artisin kapasite artisindan
kaynaklanmadiginin gostergesi olabilecektir. Maddi olmayan duran varliklar 2012 — 2014

yillar1 arasinda sabit kalmstir.

PASIF 31.12.2014 % 31.12.2013 % 31.12.2012
I. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 526.504,29 15 454.175,07 8 417.901,73
A. Ticari Borglar 221.732,14 48 149.443,14 34 110.814,85
1. Saticilar 221.732,14 149.433,14 110.814,85
B. Diger Borglar 302.935,93 1 302.835,93 -1 305.704,25
1. Ortaklara Borglar 302.550,61 302.450,61 305.318,93
2. Personele Borglar 385,32 385,32 385,32
C. Odenecek Vergi ve Diger | 1.836,22 -1 1.896,00 148 764,62
Yukimlalukler
1. Odenecek Vergi ve Fonlar 1.467,67 1.564,01 468,36
2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 368,55 331,99 296,26
D. Bor¢ ve Gider Karsiliklar: 0,00 0,00 -100 | 618,01
1. Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal 2.841,02 2.781,93 2.823,64
Yikimlilik Karsilig
2. D6nem Karinin Pegin Odenen Vergi ve 2.841,02 2.781,93 2.205,63
Dig. Yiik. Kar.(-)
I1. Ozkaynaklar 48.308,95 30 36.944,87 41 26.102,49
A. Odenmis Sermaye 10.000,00 10.000,00 10.000,00
1. Sermaye 10.000,00 10.000,00 10.000,00
B. Gecmis Yillar Karlari 41.872,86 34 31.030,48 51 20.449,23
1. Gegmis Yillar Karlar1 41.872,86 31.030,48 20.449,23
C. Ge¢mis Yillar Zararlari(-) 14.927,99 14.927,99 14.927,99
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1. Gegmis Yillar Zararlar 14.927,99 14.927,99 14.927,99
D. Donem Net Kar1/Zaran 11.364,08 4 10.842,38 2 10.581,25
1. D6nem Net Kar1 11.364,08 10.842,38 10.581,25
PASIF TOPLAMI 574.813,24 17 491.119,94 10 444.004,22

Ticari borg¢lar 2012 yilindan 2014 yilina yiiksek seviyede artis gostermistir.
Alacaklarin tahsil edilememesi ticari borglarin artmasina sebep olabilir. Diger borglar
neredeyse ayni seyirde devam etmistir. 2014 yilinda firmanin bor¢ ve gider karsiligi yoktur.
Ozkaynaklar, gegmis y1l kar1 ve donem net kar1 2012 - 2014 yillar1 arasinda siirekli artmistir.

Tablo 3. Firmanin Karsilagtirmali Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 31.12.2014 | % 31.12.2013 | % | 31.12.2012
A. Brit Satislar 291.616,48 | - 4 305.242,96 | 43 | 212.619,29
1. Yurti¢i Satiglar 291.616,48 305.242,96 212.619,29
B. Net Satislar 291.616,48 | - 4 305.242,96 | 43 | 212.619,29
C. Satislarin Maliyeti(-) 240.674,50 | - 3 248.460,93 | 41 | 175.581,35
1. Satilan Ticari Mallar Maliyeti(-) 240.674,50 248.460,93 175.581,35
Briit Satis Kar1 veya Zarar 50.941,98 | 10 56.782,03 | 53 37.037,94
D. Faaliyet Giderleri(-) 35.734,58 | - 15 42.239,92 | 78 | 23.633,05
1. Genel Ydnetim Giderleri(-) 35.734,58 42.222,97 23.633,05
2. Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri(-) 0,00 16,95 0,00
Faaliyet Kar1 veya Zarari 15.207,40 | 4 14.542,11 | 8 13.404,89
E. Finansman Giderleri (-) 967,30 0,00 0,00
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri(-) 967,30 0,00 0,00
F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve 0,00 | -100 917,80 0,00
Zararlar(-)

1. Komisyon Giderleri(-) 0,00 | - 100 917,80 0,00
Olagan Kar veya Zarar 14.240,10 | 4 13.624,31 | 1 13.404,89
G. Olagandis1 Gider ve Zararlar(-) 35,00 0,00 0,00

1. Diger Olagandis1 gider ve Zararlar(-) 35,00 0,00 0,00
Doénem Kari veya Zarari 14.205,10 | 4 13.624,31 | 1 13.404,89
Donem Net Kar1 veya Zararn 14.205,10 | 4 13.624,31 | 1 13.404,89
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Gelir tablosu kalemlerinin yiizdelik degisimleri hesaplanarak, firmanin satislar1 2012—
2013 yillarinda artarken 2013-2014 yillarinda azalma gostermistir. Firma agisindan bu
durumun yorumlanabilmesi i¢in sektoriin satis rakamlarinin da analiz edilmesi gerekir. S6z
konusu azalig tiim sektérde mevcut ise, sadece firma i¢in sikintili bir durum olmayacaktir.
Ancak satislardaki azalis sadece incelenen firma i¢in s0z konusu ise Onlem alinmasi
gerekecektir. Satiglarin azalmasi isletmenin bor¢ ddeme giiclinii azaltmaktadir. Satiglarin
maliyeti ve faaliyet giderleri 2013-2014 yillarinda azalmistir. 2014 yilinda ilk defa finansman
gideri olusmustur. Donem net kar1 2012 - 2014 yillar1 arasinda artig gostermistir.

Tablo 4. Firmanin Oran Analizi Tablosu

31.12.2014 31.12.2013 | 31.12.2012
Net Isletme Sermayesi 41.950 30.586 23.518
Cari Oran 1,07 1,06 1,05
Likidite (Asit-Test) Oram 0,38 0,26 0,14
Nakit Oran 0,33 0,21 0,03
Alacak Devir Hizi 32,4 37,9 9,6
Alacak Tahsil Suresi (Gln) 11 9 38
Stok Devir Hizi 0,66 0,68 0,46
Stok Devir Siiresi (Gin) 553 536 793
Aktif Devir Hizi 0,5 0,62 0,47
Finansal Kaldirag Orani 0,91 0,92 0,94
Borg¢lanma Orani 10,8 12,2 16
Kisa Vad. Yab. Kay. / Aktif Toplamu 0,91 0,92 0,94
Kisa Vad. Yab. Kay. / Toplam Yab. Kaynaklar 1,00 1,00 1,00
Kisa Vad. Yab. Kay. / Net Satiglar 1,8 1,48 1,96
Finansal Borg¢lar / Toplam Borglar 0,001 0,00 0,00
Ozkaynak Orani 0,08 0,07 0,05
Duran Var. / Ozkaynaklar 0,13 0,17 0,09
Duran Var. / Devamli Sermaye(Ozkaynaklar + Uz. Vad. | 0,13 0,17 0,09
Yab. Kay.)
Faiz Karsilama Orani 15,6 0,00 0,00
Briit Kar Marj1 Orani 0,17 0,18 0,17
Faaliyet Kar1 Marj1 Orani 0,05 0,04 0,06
Net Kar Marj1 Orani 0,04 0,04 0,06
Ozkaynak Karlilik Orani 0,29 0,36 0,51
Aktif Karlilik Orani 0,02 0,02 0,03
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Grafik 1. 2012-2013-2014 Yillart Likidite Oranlar1 Dagilimi
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Grafik 4. 2012-2013-2014 Yillar1 Karlilik Oranlar1 Dagilimi
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3. 4. Analiz Sonug ve Onerileri

Firmanin bilangosu incelendiginde aktif toplaminin yillar itibariyle artis gosterdigi
gorilmektedir. Bu artisin kaynagr hem duran varlik kalemleri hem de donen varlik
kalemleridir. Hazir degerler basligi incelendiginde kasa hesabiin dikkat ¢ekici bir sekilde
arttigr goriilmektedir. Bu artisin en Onemli nedenlerinde birisi isletmenin diger hazir
degerlerinin nakde cevrilmesi olarak yorumlanabilir. Ticari alacaklarda 2012-2013 yillart
arasindaki azalisin ve 2013-2014 yillar1 arasinda meydana gelen artigin yorumlanabilmesi i¢in
satiglar kaleminin de incelenmesi gerekmektedir. Ticari alacaklar 2012—-2013 yillar1 arasinda
azalirken net satiglar kalemi ilgili yillar arasinda artis gostermektedir. Bu durum satislarin
cogunlukla pesin yapildiginin 6nemli bir gostergesi olabilmektedir. Ayrica firmanin alacak
tahsilatinda sorun yasamadigmin isareti olarak yorumlanabilmektedir. Firma icin olumlu
yorumlara neden olan bu durumun 2013-2014 yillar1 arasinda satislar azalirken ticari
alacaklarin artmasi ile bozuldugu goriilmektedir. Cilinkili satislar azalirken ticari alacaklarin
artmas1 firmanin alacak tahsilatinda sorunlar yasadiginin gostergesi olarak yorumlanmaktadir.
Ticari alacaklar kalemi satiglarla iligkili bir kalemdir. Miisteriye vade taninmasi nedeniyle,
satiglar artarken ticari alacaklarin artmasi olagan kabul edilmektedir. Bu dogrultuda satiglar
azalirken ticari alacaklarin da azalmasi beklenir. Firmada satislar azalirken ticari alacaklarin
artmasi gittikge artan slipheli ticari alacak kaleminin varhigim1 ortaya koymaktadir. Alacak
devir hiz1 ve alacak tahsil siiresi oranlar ticari alacak kaleminin yorumlanmasinda dikkate
alinmasi gereken iki onemli orandir. Alacaklarin 2013-2014 yilinda satislarin azalmasina
ragmen artmasi olumsuz olsa da alacak devir hiz1 ve alacak devir siiresinin artmas1 aslinda
alacaklar agisindan firmanin ¢ok da kotii olmadigini gostermektedir. Bilangoda dikkati ¢ceken
bir baska hesap kalemi olan diger alacaklar hesabinin 2013-2014 yillar1 arasinda ciddi bir artig
gostermesi ortaklardan alacaklar kaleminden kaynaklanmaktadir. Firmanin bilancosunda
onemli olan bir diger kalem stoklar kalemidir. S6z konusu kalemin, incelenen donemler
itibariyle once kiiclik bir azalis daha sonrada kiiciik artis gosterdigi goriilmektedir. Stoklar
kalemi satiglarla dogrudan iliskili bir kalem oldugundan her iki kalemin birlikte
yorumlanmasi gerekmektedir. Stok kaleminin satiglar kalemi ile paralel sekilde artip-azalmasi
istenen bir durumdur. Aksi takdirde satislar artarken stoklarin azalmasi talebin karsilanamama
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riskini dogururken, satislar azalirken stoklarin artmasi stok maliyetlerinin (depolama,
muhafaza etme, demode olma gibi) artmasi riskini ortaya g¢ikaracaktir. incelenen firma
acisindan stoklar kalemi aktifin en yliksek tutardaki kalemidir. Bu durum ise stok kaleminin
yonetimini daha da zorunlu kilmaktadir. Firma bu kaleme cok biiyiikk miktarda fon
baglamistir. Stok kalemin yorumlanabilmesi i¢in, stok devir hiz1 ve stok devir siiresinin de
g0z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Yapilan analiz sonucu incelendiginde stok devir
hizinin diisiik ve stok devir siiresinin yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, stoklarin ¢ok
uzun stireler sonunda paraya cevrilebildigini gostermesi bakimindan firma agisindan olumsuz
yorumlanabilmektedir. 2012-2013 yillar1 arasindaki azalisin net satiglarin artmasi nedeniyle,
2013 - 2014 yillar1 arasindaki artigin ise yine net satislarin azalmasi nedeniyle gerceklestigi
sOylenebilir. Stoklar yiizdesel olarak kiiglik bir artis gosterse de bilangoda neredeyse en
yiikksek tutarli kalemi olusturmaktadir. Bu durumun ¢ok iyi irdelenerek, fazla stok
bulundurmanin nedenleri tespit edilmelidir. Nedenler sektor iginde analiz edilerek firma icin
en uygun stok diizeyinin belirlenmesi, stoklara baglanan biiyiikk miktarlardaki fonun daha
etkin alanlarda kullanilmasina imkan verecektir. Boylece finansal agidan bir rahatlama s6z
konusu olacag diistiniilmektedir.

Analize tabi tutulan firmanin bilangosunun pasif tarafi incelendiginde firmanin
tamamen kisa vadeli yabanci kaynak kullandigi, uzun vadeli bor¢lanmaya gitmedigi
gorilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanmanin yillar itibariyle artis gostermesi firmanin faaliyet
gosterdigi pazarda saygin ve giivenilir kabul edildigi seklinde yorumlanabilir. Ciinkii satici
kredilerinin varligi ve yiiksek olmasi piyasanin firmaya duydugu giiveni gostermektedir.
Firmalarin mali bor¢lanmadan ziyade ticari borg¢lanmaya bagvurmasi finansman giderleri
acisindan olumlu kabul edilmektedir. Ancak firma bu seferde ddenen faizlerin vergi tasarrufu
etkisinden faydalanamamaktadir. Bu nedenle, firmalarin finansal kaldiracin olumlu ¢aligtigt
seviyelerde yabanci kaynaga bagvurmalar1 6denecek vergi agisindan firma lehine bir durum
ortaya c¢ikaracaktir. Firma likiditesinin ve finansal yapisinin yorumlanabilmesi i¢in dikkate
alinmasi gereken bir diger 6nemli kalem net caligma sermayesidir. Net calisma sermayesi
firmalarin giinliik faaliyetlerini yerine getirirken finansal agidan sikinti ¢ekip ¢ekmedigini
gosterir ve negatif olmamasi istenir. Net calisma sermayesinin negatif olmasi, donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilamaya yetmedigini gosterir ki, bu durum
firmada finansal agidan tehlike canlarinin ¢almaya basladig1 seklinde yorumlanabilecektir.
Ancak incelenen firmada, net c¢alisma sermayesinin pozitif oldugu ve net caligma
sermayesinin hesaplanmasinda kullanilan her iki kaleminde aymi yonli ve ayni diizeyde
degisim gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle firma agisinda olumsuz olarak nitelendirilecek
bir durum s6z konusu degildir. Ayrica firmada ge¢mis yillar karmin etkisi ile 6z kaynak
kalemi artis egilimi gostermektedir. Oz kaynak kalemi artis egiliminde olmasma ragmen
kaynak yapis1 borg¢ agirlikli olusmaktadir. Buda kredi veren kuruluslar agisindan emniyet kar
marjmin ¢ok diisiik oldugunu ortaya koymaktadir ki firmanin finansal riskinin yiiksek oldugu
seklinde yorumlara yol a¢maktadir. Firma 0z kaynaktan ziyade kisa vadeli yabanci
kaynaklarla faaliyetini sirdirmektedir. Bu tablo da KOBI’lerin finansman destegine
ihtiyaclarin1 daha net olarak gostermektedir.

Gelir tablosuna bakildiginda, isletmenin briit satiglar1 ve net satiglarinin yillar itibariyle
once ciddi bir artis daha sonra kiiglik bir diisiis gosterdigi goriilmektedir. Satiglarin azalmasi
sektordeki gelismelerden kaynaklanan bir sorun olabilecegi igin sektor analizinin de yapilmasi
gerekmektedir. Firma agisindan incelenmesi gereken bir diger kalemde satiglarin maliyeti
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kalemidir. Gelir tablosunda satiglarin maliyetinin once ciddi bir oranda arttig1 daha sonra
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Satiglarin maliyeti kaleminin yiiksekligi ya girdi
maliyetlerinin ylikselmesinden ya da verimliligin diismesinden kaynaklaniyor olabilir. Bu
nedenle dikkatle incelenmesi gerekmektedir. Faaliyet giderleri 2012-2013 yillar1 arasinda
ciddi bir oranda artarken, 2013-2014 yillar1 arasinda azalma egilimine girmistir. Faaliyet
giderleri hesap grubu altinda en Onemli tutar1 genel yonetim giderleri olusturmaktadir.
Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin aksine genel yonetim giderleri satiglarla dogrudan
iligkili bir kalem degildir. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri satig artirmaya yonelik
yapilan gider kalemleridir. Genel yonetim giderlerinin ise satislar iizerinde dogrudan bir etkisi
olmadig1 kabul edilen gider kalemidir ve dikkatli bir sekilde gézden gecirilerek diistiriilmesi
yonunde onlemler gerekmektedir.

Net isletme sermayesi 2012 yilindan 2014 yilina kadar artmistir. incelenen dénemlere
bakildiginda 2014 yilinda en yiksek degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu da isletmenin
mali yapisinin bozuk olmadigini, faaliyetlerini siirdiirebilir oldugunu gostermektedir.
Firmanin cari oran1 2012 yilindan 2014 yilina kadar artmustir, fakat 2012 ve 2014 yillari
arasinda istenilen deger olan 1,5' in altinda kalmistir. Isletmenin 2012, 2013 ve 2014
yillarinda likidite orani siirekli artmistir. Ilgili yillarda istenilen oran 1 degerinin altinda
kalmistir. Cari ve likidite oranlarindaki degisimin firma agisindan yorumlanabilmesi igin
sektor ortalamalarmin géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Ancak bu degisimin en
o6nemli nedeni olarak kisa vadeli bor¢glanmanin artmasi gosterilebilir. Eger firmadaki mevcut
oranlar sektor ortalamasinin altinda ise ilerleyen siiregte kisa vadeli borglarin édenmesinde
guclukler yasanabilecegi sonucuna varilabilir. S6z konusu donemlerde nakit oram1 2012
yilindan itibaren yiikselme egilimine girmistir. Bu yikselmenin nedeni firmanin diger donen
varliklar1 nakde gevirmesi olarak gorulebilir. Ancak oranin tam olarak yorumlanabilmesi igin
sektor oranlarina bakilmasi faydali olacaktir. Aktif devir hizi orani incelendiginde 2012’
yilindan 2013 yilina kadar bu oranin arttigi, 2013' yilindan 2014 yilina kadar ise diistiigii
gorilmektedir. Bu durum firmanin aktif varliklarin1 etkin kullanamadigi seklinde kani
olugmasina neden olmaktadir. Firmanin finansal kaldira¢ oranin olduk¢a yiiksek oldugu
gorilmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi firmanin bor¢ 6demelerinde sikinti yasayabilecegi
ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Firmanin bilangosunun pasif tarafinin bor¢ lehine bozulmasi,
s6z konusu ihtimalin yasanabilecegi diisiincesini gii¢lendirmektedir. Yani firmanin borglarini
06demede 0z kaynaklarinin yetersiz oldugu ve finansal riskinin yiiksek oldugu soylenebilir.
Firmanin bu durumda 6zkaynak yapisimi giiglendirecek tedbirler almasi tavsiye edilmektedir.
Ozkaynak oran1, 2012 yilindan 2014 yilina kadar siirekli 0,50' nin altinda kalmis ve ¢ok az
seviyede artmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oranin 0,50 nin altinda olmasi
olagan kabul edilmesine ragmen s6z konusu firmada bu oran oldukca diisiiktiir. Firma
neredeyse 0,90 borg, 0,10 6z kaynakla finanse edilmektedir. Bu durumda firma yabanci
kaynak saglayicilara bagimli duruma gelebilecektir. Duran varliklar Ozkaynaklara
oranlandiginda firmanin 6z kaynaklarmin duran varlik finansmani igin yeterli oldugu
gorilmektedir.

Yapilan bu analizler, firmanin sektor ortalamalarin1 da dikkate alarak 6zellikle likidite

oranlar1 ve kaldira¢ oranlar noktasinda 1iyilestirici tedbirler almasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu noktada Avrupa Birligi destek programlar1 daha da 6nemli hale gelmektedir.
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4. SONUC

Turkiye' de ekonominin biiyiik cogunlugunu KOBI' ler olusturmaktadir. KOBI' lerin
hem istthdam hem de iiretim agisindan bulundugu bolge ve iilkeye 6nemli katkilar1 vardir.
KOBI’ler iilkemizde istihdamin % 52’sini, yatirrmin %7’sini, Gretimin % 38’ini ve ihracatin
% &' ini gergeklestirmektedir. Bu oranlarin gelismis {ilkelerde daha yiiksek oldugu
gorulmektedir. Ekonomide ¢ok énemli bir yeri olan KOBI' lerin karsilastiklar1 birgok sorun
olmasina ragmen en 6nemli sorunlardan biri finansman sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Finansman olanaklari, KOBI' lerin faaliyetlerini stirdiirebilmeleri icin 6nemli faktorlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Ulkemizde KOBI' lerin devlet kaynakli olmayan finansman
saglama yollar1 kisithidir. Genellikle devlet desteginin olmadigi durumlarda, banka kredilerine
veya 6zkaynak artirrmi gibi klasik finansman yollarina bagvurmaktadirlar.

Tiirkiye’ de finansman saglamada zorlanan KOBI’ lere onemli 6lclide destek ve hibe
verilmektedir. S6z konusu desteklerin daha etkili olabilmesi yoniinde hem ulusal hem de
uluslararasi diizeyde ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu baglamda Avrupa Birligi Kobi Politikalar
ve Tiirkiye’ deki KOBI politikalari, KOBI’ lerin finansman sorunu basta olmak iizere mevcut
sorunlarmin ¢dziimiine yonelik politikalar gelistirmeyi amaglamaktadir. Avrupa Birligi KOBI
politikalar1 incelendiginde en gincel programlardan birinin, COSME programi oldugu
gorulmektedir. Programda genellikle, is kurmak igin tesvik desteklerinin yer aldigt
sOylenebilir. Bununla beraber AR - GE, is genisletme, tiretim, ¢evre uyumu, teknoloji, sosyal
riinler, trlin gelistirme, egitim, is transferleri gibi bircok alanda destek verilmektedir.
Ozellikle bayan ve genc girisimciler i¢in énemli derecede desteklerin var olmasi en dikkat
cekici ozelliktir. Ayrica COSME programinda "Web Tabanli" ticaret i¢in de egitim ve destek
hizmetleri yer almaktadir.

Avrupa Birligi' nin giincel politikalar1 2020 yilin1 hedef almistir. Bunun temel sebebi;
stirekli 1yilestirme, stirekli gelisme, dogru planlama, dogru yatirim, dogru finansman saglama
ve en yiksek verimi elde etmek i¢in devamliligin saglanmasidir. Politikalar gercevesinde,
ekonominin énemli bir béliimiinii olusturan KOBI' lerin, en az maliyetli kaynag1 kullanmasina
yonelik en uygun alternatifler olusturulmaya calisilmaktadir. AB KOBI politikalari,
finansman desteginin yani sira imalat {izerine de isletmeleri cesaretlendirmektedir. Bu da hem
istihdam hem de finansman kaynag: olarak nitelendirilebilir. Isletmelerin maliyeti yiiksek
finansman kaynaklarina yonelmesi, isletmeyi iflasa kadar siiriikleyebilecek bir siiregtir. Iyi bir
analiz yapilmaksizin verilen kararlar isletmeleri altindan kalkamayacagi ekonomik bir krize
surtikleyebilmektedir. Genel olarak KOBI' ler bulundugu bolgeler i¢in dnem teskil etmektedir.
Asil olan KOBI' lerin kurulmasi degil, kurulduktan sonra faaliyetine saglikli bir sekilde
devam etmesidir. Avrupa Birligi KOBI politikalar1 da bu baglamda yiiriitiilmektedir. Ayrica
COSME programi dahilinde girisimci ve KOBI’ lerin farkindaligini artirmaya yonelik
egitimler de verilmektedir.

Calismada KOBI' lerin finansman sorunlarmna Tiirkiye’de KOSGEP tarafindan
koordinasyonu ylriitiilen COSME programi c¢ergevesinde ¢Oziim aranmaya caligiimistir.
Analiz edilen isletmenin COSME Programi kapsaminda yer alan Kredi Garanti Desteginden
yararlanabilecegi diisliniilmektedir. Bu programdan faydalanabilmesi i¢in program proje teklif
cagrilaria bagvurarak hem devlet hem de 6zel bankalar araciligiyla finansman ve leasing
destegi saglayabilecektir., COSME Programi, finansman konularinda finansal aracilar
vasitastyla girisimcilere ve KOBI’lere daha diisiik maliyetlerle finansman kaynagi bulma
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imkan1 saglamaktadir. Ayrica program isletmeler arasi isbirliklerini de desteklediginden,
isletmenin farkli pazarlarda ortak bulabilmesi de miimkiin gériinmektedir. Firma COSME
Programi paralelinde "2020 Girisimcilik Hareket Plani" cercevesinde, Avrupa Bolgesel
Kalkinma Fonu, Avrupa Sosyal Kalkinma Fonu gibi kuruluslar vasitasiyla yeni pazarlara
ulagma firsat1 yakalayabilecektir. Bunun yani sira igletme biliylimeyi ve farkli iiriinler tiretmeyi
hedefliyorsa Biiyiime Amacli Ozkaynak Destegi proje tekliflerini degerlendirebilecektir. Bu
desteklerin yan1 sira COSME programi Girisimci Bileseni dogrultusunda ev sahibi
girisimcileri arastirma, gelistirme, yeni is konseptleri gelistirme ve test etme, yeni
girisimcilerin triinler ve hizmetler hakkindaki yeni fikirlerini destekleme konularinda tesvik
etmekte ve egitimler vermektedir. Isletmenin bu programlardan faydalanmasimnin da yararina
olacag diistiniilmektedir.
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