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Finansal YOnetim ve Mali analiz

FINANSAL YONETIMIN GENEL ESASLARI

Finans, kisi ya da kurumlarin faydalanabilecegi para, fon,
kaynak ya da sermaye anlamina gelir.

Finansman fonlarin saglanmasini ifade eder.

Finansal y6netim ise, fonlarin saglanmasi yaninda
saglanan fonlarin kullanimini da kapsamaktadir.

Bir finansal yoneticinin temel olarak vermesi gereken
uc¢ karar sunlardr.

Yatirnm Kararlari

» Sermayenin uzun sUreli varliklara yatiriimasiyla ilgili
kararlar siirecine sermaye butcelemesi denir.

* Yatirlan sermayenin saglayacagi faydalar, gelecekle ilgili
olup kesinlikle bilinmediginden risk igerirler.

* Uzun sdreli yatinmlarla ilgili risk, stre uzun oldugu i¢in
daha da artmaktadir.

« ister kisa vadeli ister uzun vadeli yatinmlar olsun
kararlar daima yatirimin riski ile getirisi karsilastirilarak
verilmelidir.

* Daha riskli yatinrmlardan daha fazla getiri beklenmelidir.

* Dolayisiyla nasil bir satis politikasi izlenecegi, ne
miktarda stoklama yapilacagi, guinlik faaliyetler ve
olagandisi durumlarda kullanilabilecek kasa ya da
bankalardaki paranin ne miktarda olacagi gibi sorularla,
kisa vadeli mi uzun vadeli mi yatinm yapmal sorularina
cevap arantr.

Finansman Kararlari

* Gerekli fonlarin nereden, nasil ve ne zaman
karsilanacagina iliskin kararlari almasi beklenir.

* isletmeler ya borclanarak ya da 6z sermaye
kanaliyla kaynak saglayabilirler.

* iki kaynak arasindaki temel farkhlik; borclanma
durumunda igletmelerin, zarar bile etseler faiz ve
anapara 6deme yiikiimliliiga altinda olmalandir.

* Genelde borcla finansmanin en 6nemli avantaiji
faizin gider olarak vergiden dusurulebilmesidir.

* Hisse senedi yoluyla finansmanda ise, faiz ve anapara
6demesi gibi zorunlu bir 6deme s6z konusu degildir.

» Faaliyetlerden kar elde edildigi halde, genel kurul
kararyla karin dagitiimamasi mimkuanduir.

* Ayrica hisse senetlerinde vade olmadidi icin anapara
Odemesi gibi bir durumun olmamasi nedeniyle hisse
senetlerinin riski borg¢la finansmana gore daha dusuk
olmaktadir.

* Finansal yonetim; gerekli sermayenin ne kadarinin
borcla ne kadarinin 6z sermaye ile finanse edilecegi
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yaninda, bor¢clanmanin ne kadarinin kisa vadeli ne
kadarinin uzun vadeli olacagina da karar verilmesidir.

Dividant Kararlan

Dividant kararlari, faaliyetlerden saglanan karlarin ne
kadarinin isletmede birakilacagi ne kadarinin ortaklara
dagitilacagiyla ilgilidir.

Finansal Amaclar

Finansal amag genel olarak finansman amaci ve yatirm
amacini kapsar. Firmalarin temel finansal amaglari, parasal
amaglar ve parasal olmayan amaglar olarak
gruplandinlabilir.

Parasal amaclardan birincisi gelire donik amaglardir.
Daha acik sekliyle, burada yapiimasi gerekenler, toplam
gelirin blyume oraninin encoklanmasi, mutlak gelirin
encoklanmasi, belirli bir satig diizeyine ulagiimasi ve
finansman giderleri ve olaganUsti amortismanlarin
cikariimasindan 6énceki dénem karinin encoklanmasidir.

ikinci bir parasal amag, nakit akimina déniik amaclardrr.
Kisaca anlatilmak istenen, belli dizeyde bir nakit akimina
ulasiimasi, hisse bagina nakit akiminin engoklanmasi,
iskonto edilmis nakit akimlarinin encoklanmasidir.

Bir diger parasal amacg, likiditeye donik amaglardir.
Bunlar da,

» Surekli 6deyebilme olanaginin var olmasi,

« Odemelerin vadeleri ile uyumlu gerceklestiriimesi ve
genel bir finansman dengesinin tutturulmasidir.

» Burada denebilir ki, en temel finans kanunun gecerligi
g6zden kacinimamalhdir. Uzun vadeli projeler uzun
vadeli kaynaklarla, kisa vadeli projeler kisa vadeli
kaynaklarla yapiimalidir.

» Kardan ziyade karlihgin encoklanmasi da parasal
amaclardandur

Varhga déniik amaclar da parasal amaclar arasinda yer
alip; firmanin defter degerinin encoklanmasi,
6zsermayenin piyasa degerinin encoklanmasi,
6zsermayenin tabanin genigletiimesi ve

tasfiye degerinin encoklanmasi gibidir. Modern finansta
yaygin kabul gérmeye basladigi Gizere firmalarin finansal
amaci firma ézsermayesinin piyasa degerinin (piyasa
kapitalizasyonunun) encoklanmasidir.

Finansal amaclarin ikinci ayagi ise, parasal olmayan

amagclardir. Parasal olmayan amaclardan birisi, firmanin
cesitli cikar gruplari ve ona fon saglayacak en édnemli
kaynak olan bankalarla diizenli iligkiler icinde bulunmasidir.

Teinet

wwwwwwww



Finans Teorisinin Temel ilkeleri Nelerdir

Bir firmanin degeri, gercekte saglayacagi nakit akiglar ile
bu nakit akiglarinin elde edilmesindeki riske baglidir.

A. Sure ve Risk arasinda dogru orantili bir iligki vardr.
Sire arttikca belirsizlikten dolay Risk artar.

B. Risk ile Getiri (yatirimcinin yatinmlardan elde ettikleri
kazanc) dogru orantil bir iligki vardir.

Risk arttikca gerek reel yatirrmci, gerekse portfoy
yatinmcisi bu fazla riski kabullenmek icin daha fazla
getiri elde etmek ister.

Risk ile getiri arasinda dogrudan bir iliski vardir.
* Yatinmcinin veya firmanin getirisini yukseltmek

1.Finansal analiz ve Denetim,
2.Finansal planlama,

3.Aktif ydnetimi

a.Duran varliklarin yénetimi,
b.Donen varliklarin yénetimi

4.Firmanin ihtiyac duydugu fonlarin secimi ve
saglanmasi,

Ozel durumlardan kaynaklanan finansal sorunlarin

Yonetim Kurulu
I

Genel Mudiir

I

icin alacagi kararlar riskini dogrudan etkilemekte,

Pazarlama

Finans Uretim

buna karsilik riski azaltmak icin alacag kararlar

getirisini azaltacaktir. \

Fon Yoneticisi

Kontrolor

—

i

|

* Bu noktada finansal yoénetici; firmanin piyasa
degerini maksimize etmek igin risk ile getiri
arasinda bir denge kurarak kaynak dagiliminda
optimal birlesimi saglamali, en fazla faydayi
saglamli bu arada riski azaltabilmek i¢in
altenatifleri gesitlendirmelidir.

Nakit Yonetimi

Kredi Yonetimi
Sermaye Biitcelemesi
Sermaye Saglama
Finansal Planlama
Doviz Yonetimi

Mali Tablolarin
Hazirlanmasi
Maliyet Muhasebesi
Vergi

i¢ Denetim

Bordro islemleri

Emeklilik Fonlarinin

Yonetimi

Finansal Yoneticinin Gorevleri Nelerdir

Finansal y6neticinin firma icindeki esas gorevi, diger
departmanlarda oldugu gibi Firmanin piyasa degerini
maksimize etmektir.

Finansal y6netici bu gbrevini yerine getirirken baglica 3
fonksiyonu yerine getirmesi gerekir;

1. Finansal planlama,
2. Varliklarin yénetimi, Yatinm kararlarinin alinmasi,
3. Firmanin ihtiyac duydugu fonlarin saglanmasi,

1-Yatinm Gelecekte saglanacak faydalar igin fonlarin
tahsisi ile ilgili kararlar sureci.

2-Fizibilite Calismalan: Uzun vadeli faydalar saglayacak
yatinm projelerinin ekonomik, teknik ve mali agidan
yapilabilirliginin analiz edilmesi.

isletme yatinm yaparken &nce sermayenin ne kadarinin
uzun sireli varliklara (duran varliklara) yatiracagina karar
verirki buna sermaye butgelemesi denir.

+ Daha sonra ise Galisma sermayesini planlar.
« Donen varliklara Brit ¢calisma sermayesi denir.

« Net Calisma sermayesini bulmak icin Dénen varliklarin
finansmaninda kullanilan Kisa vadeli yabanci kaynaklar
cikarilr.

NCS= Dénen Varlk- KVYK

3- Firmanin ihtiyac duydugu fonlarin saglanmasi,

Bu genel aciklamalardan sonra finans yoneticisinin firma
icindeki gorevleri su sekilde 6zetlenebilir;
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¢6ziimd,
Finans Kararlarinin Firma Acisindan Onemi

Firma ydneticisinin kararlari firma pazar degerinin en
coklanmasi amacini tasir.

Bu amaca ait hemen hemen tim finansal kararlar,
firmanin gelirleri, karlligi, sermaye maliyeti ve risk
dlzeyinin tahminine ydneliktir. Finansal yonetici alacagi
kararlarda, firmanin pazar degerini encoklayacak
bicimde karlilik ve risk arasinda denge kurmalidir.

Sosyal Sorumluluk

Ortaklarin servetinin artirilmasina yénelik kararlar
mugteriler, calisanlar, ya da tedarikgiler gibi diger
menfaat sahiplerinin aleyhine olabilir.

Dolayisiyla, ortaklarin servetinin artirimasi igin, dncelikle
menfaat sahiplerinin menfaatlerinin gézetilmesi gerekir.
Cunki sirket degeri ve bu degerin olusturan net nakit
gelir ve risk gibi unsurlar girketin genel basarisinin bir
aranadar.

Calisanlari, musterileri ve tedarikgileri mutsuz olan
sirketlerin paydaglarinin servetinin artmasi olasi degildir
zira bu sirketlerin, menfaat gruplariyla iligkileri daha iyi
yonetilen sirketlere gbre, uzun vadede kari daha az, riski
daha fazla olacaktir.

Temsil Sorunu

Sirketler belirli bir amaca yonelik olarak faaliyet gésteren
orgutlerdir.
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+ Orgiitlenmenin geregi olarak bazi yetki ve sorumluluklar
sirketlerin sahipleri tarafindan profesyonel ydneticilere
devredilir. Ozellikle sirketlerin blyUklugu arttikca bu olgu
kacinilmaz olur.

* GUnUmuz modern sirketlerinin en dnemli 6zelligi ortaklik
ile yoneticiligin ayrismasi ve ortaklar tarafindan
yoneticilere yetki devredilmesidir. Sahiplik ve
yoneticiligin ayrismasi ortaklar ve ybneticiler arasinda
cikar catismasina neden olur.

* Yoneticilerin ortaklar yerine kendi ¢ikarlarini gbzetmesi
bu sorunun kaynagini olusturur.

Kurumsal Yonetim

* Kurumsal yonetim bir girketteki yonetim ve kontrol
sistemidir.

* Kurumsal yonetim sirketin faaliyetlerine iligkin yirttme
ve kontrol fonksiyonlarini diizenleyen kurallar,
prosedurler ve kanunlardir; ortaklar, ydnetim kurulu
Uyeleri, yoneticiler ve diger menfaat sahiplerinin
haklarini ve sorumluluklarini tanimlar.

+ lyi tanimlanmis bir kurumsal yénetim yapisi sirketin tiim
menfaat sahiplerinin yararini hedefler.

» Sirketin ortaklari yénetim kurulu Uyelerini secerler, onlar
da ortaklarin menfaati dogrultusunda sirket faaliyetlerini
yuritecek Ust yonetimi ve ydneticileri secerler. Yonetim
kurulu sirketin glinlUk faaliyetlerini ylrtten Ust yonetici
ve icracllar igin sirket capinda politika ve 6neriler
olusturur.

Finansal Analiz ve Kontrol

* Finansal analiz, finansal tablolarda yer alan hesaplar
arasindaki baglantinin kurulmasi, élgtimlerin yapiimasi
ve yorumlanmasi faaliyetlerini kapsar.

* Firmanin gecmis ve icinde bulunulan dénem
performansinin incelenmesi ile gelecege dénik
tahminlerin yapilmasi saglanir.

» Finansal analizin iki tlrl s6z konusudur. Eger isletme
bahsedilen inceleme faaliyetini kendisi yapiyorsa “i¢
finansal analiz”, -firma digindaki kisi ya da kuruluglara
yaptiriyorsa “dis finansal analiz” s6z konusudur.

« ik analizin bilgilerinden faydalanan kesim daha cok
isletme ydnetimi olurken, dis finansal analizin
kullanicilari, firma ortaklar, yatirimcilar, alacaklilar,
rakipler vs. olacaktir.

* Finansal kontrol, finansal planlarin uygulanmasi,
tahminlerin gelen bilgiler 1siginda tekrar
degerlendiriimesi ve hedeflenen amaca ulagsmak icin
gereken yenilemelerin yapiimasi konularini kapsar

Ornek Kavram ve Tanimlar

Finansal yénetim, isletmenin ihtiyac duydugu fonlarin
temin edilmesi, bu fonlarin korunmasi ve en verimli sekilde
kullaniimasiyla ilgilenen yénetim fonksiyonudur.
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Finansal yonetimin temel fonksiyonlari; isletme icin
gerekli kaynaklarin saglanmasi (finansman), bu kaynaklarin
uygun alanlarda kullaniimasi (yatirim) ve elde edilen karin
nasil degerlendirilecedinin belirlenmesi (kar payi dagitimi)
olarak ¢ baglkta toplanr.

Finansal yonetimin yurittiigi faaliyetler arasinda
finansal analiz, finansal planlama, ¢alisma sermayesi
yénetimi, duran varliklarin yénetimi, finansman kararlarinin
alinmasi ve finansal risklerin yénetilmesi yer alir.

Bir sirketin karini artirmasi her zaman sirket degerinin
artacagi anlamina gelmez. Ancak calisanlari, musterileri ve
tedarikgileri memnun olmayan bir girketin uzun vadede
paydaslarina deger yaratmasi zordur. Cunki bu tar
sirketlerin karlihgi genellikle daha disuk, riskleri ise daha
yUksektir.

Temsil sorunu, sirket sahipleri ile yoneticiler arasinda
cikarlarin her zaman értigmemesi sonucu ortaya ¢ikan
catismayi ifade eder. Bu durum sahiplik ile yénetimin
birbirinden ayriimasinin dogal bir sonucudur.

Kurumsal yénetim, bir igsletmenin yonetim ve denetim
yapisini dizenleyen sistemdir. Kurumsal yonetim; sirket
faaliyetlerinin ylrttilmesini, denetlenmesini ve paydaglar
arasindaki hak ve sorumluluklarin belirlenmesini saglayan
kurallar, uygulamalar ve mekanizmalar butintdur.

Yonetim kurullan sirketin ginlik faaliyetlerini ylritmekten
degil, bu faaliyetleri gézetmekten ve stratejik yén
vermekten sorumludur.

Kar maksimizasyonu, finansal yénetimin tek amaci olarak
yeterli gorilmez. ClUnkl bu yaklagim karin elde edildigi
zamani dikkate almaz, risk unsurunu géz ardi eder ve kisa
vadeye odaklanir.

Sirketlerde alinan finansal kararlar G¢ temel grupta
toplanir: yatinm kararlari, finansman kararlari ve kar payi
dagitim kararlari.

Yatirnm kararlar, igletmenin faaliyetlerini strdirebilmesi
icin hangi varliklara yatinm yapilacaginin belirlenmesiyle
ilgilidir. Bu kararlar ayni zamanda sirketin toplam varlk
bUyUkliguni ve varlik bilesimini de sekillendirir.

Donen varliklara iliskin yatinm kararlari, calisma
sermayesi kararlari olarak adlandinlir. Bu kapsamda nakit,
alacaklar ve stoklar gibi kisa vadeli varliklara yapilacak
yatinmlar planlanir.

Duran varlik yatirim kararlarn ise sermaye bUtcelemesi
kapsaminda degerlendirilir ve arazi, bina, makine gibi uzun
vadeli varliklara yapilacak yatirimlari kapsar.
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Finansman kararlari, yapilacak yatirimlar i¢in gerekli
fonlarin hangi kaynaklardan ve hangi kosullarla
saglanacaginin belirlenmesiyle ilgilidir. Bu kararlar bor¢—
6zsermaye bilesimini ve finansman maliyetini dogrudan
etkiler.

Kar payi dagitim karan, elde edilen karin ne kadarinin
isletmede birakilacagi ve ne kadarinin ortaklara
dagitilacaglyla ilgilidir. Bu karar ayni zamanda sirketin
buyldmesini finanse etmek icin iceride tutulacak kaynak
miktarini da belirler.

Finansal Tablolar

Net Kar

Bilanco

 Bilango sirkete belirli bir zaman noktasinda statik bir
bakig! yansitir.

» Bu belirli zamanlar mali yil sonlari olabilecegdi gibi ay
sonlari, Ug¢, alti, dokuzuncu ay sonlari olabilir.

 Bilango kar kalemi ile gelir tablosuna baghdir.

« Bu tablolardan birini degerlendirmeden digerini
degerlendirmek mUumkun degildir.

Bilanco

* Muhasebe sistemleri, sirketin faaliyetlerini yansitan iki
ana tablo olugturur.

* Bu tablolar, “Gelir Tablosu ve Bilanco”dur.

» Kar dagitim tablosu, fon akim tablosu ve nakit akim
tablosu iki ana tablodan Uretilen ek tablolardir.

+ Bir diger ifadeyle, bu tablolarin hammaddesi bilanc¢o ve
gelir tablosudur.

* Finansal tablolar sirketin tim operasyonel ve finansal

faaliyetlerinin genel kabul gérmus muhasebe ilkelerine ve
vergi usul kanunu gereklerine bagli kalarak rakamlara
dénustirilmus ve ézetlenmis halidir.

Gelir Tablosu

* Gelir tablosu belirli bir zaman dilimi iginde sirketin aldigi
tim yatinm ve finansman kararlari ile uyguladigi
stratejiler sonucu ortaya cikan faaliyetlerini 6zetler.

* Gelir Tablosu belirtilen sire icinde satis ve satis disi
olusan tim gelirler ile satislarn gergeklestirmek igi
yapilan tUm giderleri ve satig disi giderleri ve bunlarin
sonucunda olusan kar veya zarari belirler.

* Finansal analizi yapan kisinin sirketin basari grafigini ve
kar edebilme trendini gorebilmesi icin gecmis yillarin
gelir tablolarini da incelemesi gerekir.

Gelir Tablosu Formati

Satislar

—Satilan Malin Maliyeti
Brit Kar

—Faaliyet Gideleri
Faaliyet Kari

+Diger Gelirler
-Diger Giderler

Faiz Vergi Oncesi Kar
—Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar
-Vergiler
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Varliklar (Aktif) Kaynaklar (Pasif)

Kisa Vadeli Varliklar Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Varlklar Uzun Vadel Bor¢lar

Ozkaynaklar

Asit-Test Orani =

» Bilanco analizi varliklarin kalitesi ve likiditesi ile
varliklarin finansmanina ait yukamltlUkler etrafinda
odaklanir.

 Bilanconun temel iki grubu Varliklar ve Yukumltlikler
veya bagka bir ifade ile sirketin kullanimlarini ifade eden
yatinmlariyla kaynaklarini ifade eden borcu ve
dzsermayesi daima birbirine esit olmaldir.

Finansal Oran Analizi

Oran analizi mali tablolarda yer alan tutarlarin nisbi iligkileri
incelenerek isletmenin mali durumu konusunda bilgi
edinilir.

ilgili oranlar, gecmis yillara iliskin oranlar ve sektér

ortalamalari ile karsilastinimalari ile anlam ifade etmeye
baglarlar.

Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Alacaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Buna gore oranlar asagidaki gibi gruplara ayrilir.

A. Likidite Oranlan
B. Mali Yapi Oranlan
C. Faaliyet Oranlan
D. Karlhilik Oranlari

Likidite Oranlan

Bu oranlar isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme
yetenegdinin dlcilmesinde ve calisma sermayesinin yeterl
olup olmadiginin belirlenmesinde kulanilirlar.

Temel likidite oranlari,
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« Cari Oran,
« Asit-Test Orani ve
* Nakit Oranidrr.

Cari Oran:

Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasindaki iligkiyi gosteren bir orandir.

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oranin goérece yuksekligi, gereginden fazla dénen
varlik bulundurulduguna, gérece dlsik kalmasi
gereginden az donen varlik bulundurulduguna yénelik bir
saptama icerir.

Cari oranin 1’den kiciik olmasi sirketin net isletme
sermayesinin negatif olduguna isaret eder.

Asit-Test Orani (Likidite Orani)
Bu oranlar stoklar olmaksizin dénen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranini géstermektedir.

Stok kalemlerinin satilarak paraya cevrilmesi diger dénen
varliklara nazaran daha fazla bir zaman gerektirdiginden ve
ayrica stoklarin bazi dénemlerde elden ¢ikariimasinin
imkansiz olmasindan dolayi, bu oranin hesaplanmasinda
stoklar likit kabul edilmemektedir.

Dénen Varliklar-Stoklar
Asit-TestOranfl= - - - - - - - — — — — — — — —
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

* Asit-test oraninin sonucunun 1 olmasi yeterli kabul
edilmektedir.

* Fiili bilancolarda nakde dénme potansiyeli stoklarin
nakde dénme potansiyelinden daha zayif olan “gelecek
aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari” ile “diger dénen
varlklar” kalemleri yer alir.

* Bu nedenle asit-test oraninin fiili bir bilancodan
hareketle hesaplanmasi i¢in asagidaki formulin
kullanilmasi da uygundur:

Nakit Orani (Disponibilite Orani)

Nakit orani isletmenin hazir degerlerinin, kisa vadeli
borclarinin ne kadarini karsilayabilecegini gésteren bir
orandir.

Kasa +Bankalar +Menkul kiymetler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oraninin 0.20’nin altina dismemesi arzu
edilmektedir.
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Aksi bir durumda igletmeyi nakit sikintisina sokarken,
oranin buytk olmasi da igletmenin nakitlerini iyi
planlamadigi ve kullanamadiginin bir gdstergesi olmaktadir

Soru: Cari oranin hesaplanabilmesi icin agagidaki
verilerden hangisine gerek yoktur?

A) Hazir degerler

B) Alacaklar

C) Stoklar

D) Uzun vadeli borglar
E) Kisa vadeli borglar

Soru: ATA A.$.’nin bazi finansal verileri:

Hazir Degerler: 2.000 Uzun Vadeli Borg¢lar: 14.000
Alacaklar: 6.000 Stoklar: 8.000

Duran Varliklar: 20.000 Cari Oran: 1,6

1. Bu bilgilere gore, (X) Sirketinin kisa vadeli borg¢lan
ne kadardir?

A) 2.000
B) 3.000
C) 5.000
D) 10.000
E) 19.000
Dénen Varlik yada
(Hazir Deger+Alacak+Stok)
CariOrans - - ———— — —( — — — —
KVYK
2000+6000+8000
16=. ————————— — —-
KVYK

KVYK= 10.000 tl dir

Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar

« isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme
glicundn élctlmesinde kulanilan oranlar bu grupta
toplanmaktadir.

» Baska bir anlatimla, isletmenin 6z kaynaginin yeterli
olup olmadigi, kaynak yapisi iginde bor¢ ve 6zkaynagin
dengesi ve 6zkaynak olarak yaratilan fonlarin ne tir
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dénen varlik, yada duran varliklara kullanildiginin
Olctlmesinde kulanilan oranlardir.

* Bu oranlar kisaca isletmenin uzun vadeli borglarini
6deme gucunu gosteren oranlardir.

Borg¢larin Toplam Kaynaklara Orani
(Finansal Kaldirac Orani)

Bu oran kisa ve uzun vadeki yabanci kaynaklarin,
kaynaklar toplamina (=pasif toplam=aktif toplam)
boélinmesi ile elde edilir.

Yabanci Kaynaklar Toplami

Kaynaklar Toplami

Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci
kaynaklar ile ne kadarlik bir diizeyinin ise 6z kaynaklar ile
finanse edildigini gbstermektedir.

Otofinansman Orani

isletmelerin oto finansman yoluyla yaratmis olduklari
kaynaklarin élgiimesinde bu orandan-yararlanilir. Normal
sartlar altinda bu oran ne kadar buyuk ¢ikarsa igsletmenin
durumu o kadar iyi sayilir. isletmeler icin oto finansmanin
kaynagi isletmenin kendi yarattigi kar ile ilgilidir.

Kéar Yedekleri - Birikmis Zararlar
Odenmis Sermaye
Soru:

Ozkaynak : 500.000 Odenmis Sermaye :100.000
Kar Yedekleri: 50.000 Sermaye yedekleri: 30.000
Gecmis Yil Zaran : 20.000

Yukaridaki verilenlere gore isletmenin otofinansman
orani nedir?

A) 0.30
B) 0.60
C) 0.40
D) 0.75
E) 1.25

Kar Yedekleri - Birikmis Zararlar

Oanz——————— — —(—( —
Odenmis Sermaye
50.000-20.000
 Fintables
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Oran=———————— —- Oran =0,30
100.000

Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar
(Faaliyet Oranlan)

Faaliyet oranlari; igsletmenin varliklarini verimli kullanip
kullanmadigini 6lgmede kullanilan oranlardir.

Bu oranlar
+ Stok Devir hizi
+ Alacak Devir Hizi
* Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Stok devir hizi orani,

Isletmenin stoklarini ne kadarlik bir stire icinde sattigini
gosterir. Bagka bir anlatimla, igletmenin stoklarinin bir
dénemde kac defa yenilendigini gdsterir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti
Stok DevirHiziOranil=z= ———— — — — — e —
Ortalama Ticari Mal Stok

Ortalama stok rakami ise asagidaki sekilde hesaplanir.

Dénembasi Stok + Dénemsonu Stok

Oranin sonucu, stoklarin bir dénemde kac defa
yenilendigini gosterir.

Eger sonuc 360’a boélunlrse, stoklarin bir yilda ka¢ gtinde
bir yenilendigi bulunabilir (360 yerine 365 glin alinmasi da
yaygin kullanim géruyor).

360
Stokta Kalma Suresiz= ——————— — —-
Stok Devir Hizi

Stok devir hizinin saptanmasinda bazen satilan mallarin
maliyeti yerine net satiglar alindigi ve net satiglara ortalama
stokun bélindigunit gérilmektedir.

Alacaklarin Devir Hizi Orani

Alacaklarin devir hizi orani, igletmenin alacaklarini ne
kadarlik bir siire icinde tahsil ettigini gosterir. Bu oran,
alacaklarin bir dénemde kag¢ defa tahsil edildigini ifade
eder.

Kredili Net Satiglar
Alacaklarin Devir Hiz1 Oranil= - —————— — — —
Ortalama Ticari Alacak
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Oranin sonucu 360’a bdlunduginde, alacaklarin bir yilda
kac¢ gltinde bir tahsil edildigi bulunabilir (365 yerine 365
gln alinmasi da yaygin kullanim gértyor).

Alacak Devir Hizi

Alacaklarin devir hizinin artigi igsletmenin lehine yorumlanan
bir durumdur ve isletme sermayesinin alacaklara nispeten
az miktarda baglandigini gdsterir.

Tersine devir hizinin azalmasi igletme sermayesinin biyuk
bir b6limUndn alacaklara tahsis edildigini belirtir.

Net Calisma (isletme) Sermayesi Devir Hizi Orani

Net calisma sermayesi devir hizi orani, igletmenin net
calisma sermayesinin bir ddnemde kag¢ defa devrettigini,
net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini gdsterir.

Net Satiglar
Net Calisma Serm.Devir Hzl=— - — — — — — — — — —
Ortalama Net isletme Sermayesi

(Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

Bu oranin dusik olmasi ise, igletmenin asir net calisma
sermayesine sahip oldugunu stok ve alacaklarin devir
hizinin yavas oldugunu isletmenin gereksiniminden fazla
nakdi degerlere sahip oldugunu gdsterebilir.

Oranin yliksek olmasi net calisma sermayesinin
verimliliginin yiiksek oldugunu ortaya koyar.

Faaliyet Dongilisii

« Alacaklarin ortalama tahsil siresi + Stok elde tutma
suresi seklinde hesaplanan faaliyet etkinlik siresi,
alacak devir hizi ile stok devir hizini birlikte dikkate
almaktadrr.

* Gergekte bu stire bir malin, 6érnegin Uretim sirketlerinde
hammaddenin alimindan mamul haline dénistimine ve
oradan da tahsil edilip paraya cevrilmesine kadar gecen
sureyi gdstermektedir.

* Bir baska deyisle Uretim, satis, dagitim ve tahsilat
surelerinin bilesimidir. Ancak burada hammadde
tedarikinin kredilendiriimesi s6z konusu ise, ticari
borc¢larin édenmesi icin gececek sureyi de dikkate alip
nakit déngusuni net olarak hesaplamak daha agiklayici
olacaktir.

» Kisaca 6zetleyecek olursak, alacak tahsil suresi,
stoklarin paraya dénme stresi ve bor¢c 6deme suresi
ayri ayri hesaplanacagi gibi bunlarin hepsini bir arada
degerlendirip sirketin sermayesine yaptigi yatinmin ka¢
glinde nakde dbénecegi de hesaplanabilir.

Bu sire nakit dontisim suresi olarak adlandirilir.

Nakit Dénlisiim Siresi

AOTS + SBS - TBOS

[ Fintables
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AOTS: Alacaklarin ortalama tahsil siresi
SBS: Stoklarin bekleme sulresi
TBOS: Ticari Borglarin 6denme siiresi

» Bu surenin uzamasi olumsuz bir gelismedir ve sirketin
nakit intiyacini artirir.

* Artan nakit ihtiyacinin kisa vadeli maliyetli finansmani da
sirketin karliigini olumsuz etkileyecektir.

SORU :

Firma alacaklarin tahsil stresi 140 gln, stok dontsim
suresi 60 gln, borg¢ erteleme slresi 90 gin olmasi
durumunda, firmanin nakit dénus suresi kag guin olur?

A) 140 glin
B) 200 gin
C) 110 giin
D) 150 giin
E) 190 gin

Nakit Déniisiim Siiresi= AOTS+SBS-TBOS
=140+60-90
=110

Karhihk Oranlan

Karhlik oranlari, isletmenin karh bir sekilde calisip
calismadigini 6lcmede kullanilan oranlardir.

Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Oranlar
(Karhlik Oranlari)

Brit kar mariji diger bir ifade ile brit satis karliligi; brit
karin satiglara oraniyla bulunur. Bir sirketin brit satis karn,
faaliyet giderleri ile finansman giderleri de dahil diger
giderleri karsilayabilecek ve sirket sahip veya sahiplerine,
faaliyetini strdirmeye yeterli bir kar saglayacak kadar
yuksek olmalidir.

Brut kar marjindaki artis maliyetlerinin satiglar igindeki
payinin azaldigini ya da satis fiyatlarinin maliyetlerden
daha hizli arttigini gésterir.

Satislar-Satislarin Maliyeti(Briit Satis Kari)
Net satislar
Mali Rantabilite Orani (Ozsermayenin Karliligi Orani)

» Mali rahtabilite orani, igsletme sahibi veya ortaklarinin
isletmeye saglamis olduklari kaynaklarinin verimli
kullanilip kullaniimadiginin élgtlmesinde kullanilr.

» Oran, igletme sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir
birimine dlisen kar payini gosterir.

Vergi Sonrasi Net Kar
Ozsermaye Toplami
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Dupont Mali analiz yéntemi, faaliyet oranlari ile karhhk

oranlarinin sirket yatinmlarinin karlihgini nasil etkiledigini
gOsterir.

Bu tlr analiz, yatinmlarin karliiginin maliyet, gider ve
yatinmlarin kontroli ile ilgili oldugunu aciklar.

Ekonomik Rantabilite Orani (Yatirnm Verim Orani)

« Ekonomik rantabilite orani, igletmenin toplam
kaynaklarinin ne élgtde karh kullanildigini gésterir.

- Oran, igletmeye yatirilan toplam sermayenin getirisini
olcmede kullanilir.

- Toplam sermayenin, aktif toplama denk olmasi itibariyla,
bu oran yatirmlarin getiri oranini da élgmus olur

Vergiden Onceki Kar + Faiz Gideri (FVOK)

Ekonomik Rantabilite Orani =

Toplam Kaynaklar (Pasif)

Fiyat Kazanc¢ Orani

* Bu oran hisse senedi bagina diisen kar ile hisse
senedinini borsa fiyatl arasindaki iligkiyi ortaya koyar.

» Piyasalarda kabul gérdigu Uzere, bu oran bir beklenti
oranidir.

» Fiyat Kazang orani, hisse bagina beklenen igletme
karina bicilen cari hisse fiyatidir (Bu orana iliskin daha
detayl bilgi besinci bélimde yer almaktadir).

Hisse Senedinin Borsa Fiyati
Hisse Senedi Basina Dugsen Kar
Pay Basina Temettu

Hisse senedinin Pazar fiyati

Yuksek temettl verimi piyasalarda sirketin buyime
potansiyelinin yiksek olmadigi seklinde algilanacag gibi

DusUk temettl verimi ise olumlu sekilde sirketin yluksek
miktarda blyUmeyi saglayacak yatirm firsatlarinin varhgi
olarak algilanabilir.

Dikey Analiz (Yiizdesel Analiz)

Bir diger analiz teknigi de dikey analiz olarak adlandirilir.
Dikey analiz sirketin bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin
ylUzdesel olarak ifade edilmesidir.

Bu yontemde, sirketin bilancosundaki toplam varliklar 100
olarak kabul edilir ve her bir varlik kalemi toplam varliklarin
ylzdesi olarak ifade edilir.

(")rnegin Gelir Tablosu i¢in;
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(ilgili Kalem/Net Satis)*100

Ornek: Briit Satis=100.000 Net Satis=50.000 ise dikey
yuzdesi

(100.000/50.000)*100=200 olur

Sirketin gelir tablosunda ise net satiglar kalemi 100 kabul
edilir ve diger gelir tablosu kalemlerinin net satislara
oranlari bulunur.

Aslinda oran analizinde agikladigimiz kar marijlari ile ayni
sonucu Vverir.

Kar marji oranlar gelir tablosunun satiglarin yiizdesi olarak
ifade edilmis halidir.
Dikey analiz ydontemiyle tek bir yilin finansal tablolan

kullanilabilecegi gibi, birden fazla yilin tablolari kullanilarak,
her bir yilin ylzdeleri de karsilastirilabilir.

Yatay Analiz (Karsilagtirmal Tablolar Analizi)

« Yatay analiz, bir girketin farkli tarihlerde diizenlenmis
finansal tablolarinda yer alan kalemlerde gdrilen
degisikliklerin incelenip yorumlanmasi esasina dayanir.

» Bu analiz, belirli bir tarinte diizenlenmis finansal
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiyi degil, bu
kalemlerin zaman iginde gdstermis oldugu artis veya
azaliglar incelemektedir.

» Bu analizi gergeklestirmek icin belirli bir yil baz alinir ve
finansal tablolarin o secilen yillarina ait tim kalemler 100
olarak ifade edilir.

» Daha sonraki yillar artis yluzdelerine gére yatay tablolar
hazirlanir.

Nakit Akim Analizi

Nakit akim analizi bir girketin bir yil iginde yarattigi nakdin

kaynaklarini ve bu nakdi nerelere kullandigini gbésteren
tablodur.

Bir baska ifadeyle, tahakkuk esasina gére olusturulmus
bilanco ve gelir tablosunun nakde dénusturalmus halidir.
Sirketlerde U¢ temel nakit hareketi bulunur.

1. isletme Faaliyetlerinin yarattigi nakit-ki bu naktin bir
kismi finansal yukimlulikleri kargilamak Gzere
kullanilir.

2. Yatirimlar ve diger tim uzun vadeli intiyaclara
yoneltilen fonlar.

3. Finansman hareketleridir.

Basa Bas Noktasi (Kara Gecis Noktasi)

Basa bas noktasi, igletmenin gelirleri ile isletmenin
giderlerinin birbirine esit oldugu noktadir.

Basabas noktasi hem miktar cinsinden hem de tutar
cinsinden hesaplanabilir.

Toplam Sabit Giderler
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faiz faiz
P= + +...... +

- (1+r)? (1+r)2 (1+4r)n

Anapara+faiz

Birim Katki Payi

(Satis Fiyati - Birim Degisken Gider)

Toplam Sabit Giderler

Katki Orani

Katki orani, birim katki payinin satig fiyatina veya toplam
katki payinin, toplam satig gelirlerine bélinmesiyle
bulunur.

Oran Analizi ile Finans Kontrol

Bir finansman ydneticisin finansal kontrol i¢in kulanacagi
yontemler sunlardir

+ Nakit ve yatinnm butceleri
* Proforma bilancgo ve gelir tablosu
* Finansal raporlar

Finansal kontrol yapilabilmesi icin gelistirilmis en kullanigh
ydéntemden birisi

“Du Pont Finansal Denetim Sistemi”dir. Bu sistemde
faaliyet ve karlilik oranlar bir araya getirilmigtir.

Bu sekilde yatirmlarin verim orani (varlik yatinmi getiri
orani) ortaya konmaya calisiimistir.

Satislar-Degisir Giderler
Faaliyet Kaldirag Derecesi FKD =

FAVOK

FAALIYET KALDIRAG ANALIZi: Sabit giderler ile
degisken giderler arasinda iliski kurarak sabit giderlerin
nereye kadar kabul edilecebilecegini arastiran bir analiz
teknigidir.

FINANSAL KALDIRAGC DERECESI

Finansal kaldirag isletmenin belli bir dénemde borc¢landigi
varsayimiyla borg¢larn karliigi ne él¢tide etkiledigini ortaya
koymak icin yapilan bir analiz teknigidir.

BIiRLESIK KALDIRAG: Satis hacmindeki bir degismenin
hisse basina karlarda ne seviyede bir degismeye yol
acacagini ifade eder.

BK= Faaliyet K. * Finansal Kaldira¢

Soru:

Bir isletmenin faiz ve vergi 6ncesi geliri 150.000 Turk
Lirasi ve faiz masraflari 5.000 Turk Lirasi ise finansal
kaldiraci yaklasik olarak kactir?

[ Fintables
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150.000

150.000 - 5.000

SERMAYE MALIYETI VE SERMAYE YAPISI

Sermaye Maliyeti Kavrami

» Sermaye maliyeti, sirketin ihrag ettigi (ihra¢c degeri) tim
menkul kiymetlerden beklenen getiri oranlarina dayanir.

« Firmanin sermaye yapisi icerisinde borg ve 6zsermaye
yer aldigi icin, firmanin sermaye maliyeti borc

yatinmcilari ile 6z sermaye yatinmcilarinin talep ettigi
getirilerin agirlikh ortalamasi anlamina gelir.

 Bir finansman kaynaginin gerektirecegi para cikiglari
kaynagin niteligine gére faiz, anapara 6demeleri veya
kar payi (dividant) olabilir.

* Modern yaklagima gore ise, sermaye maliyeti
degerlemesinde vadesine bakilmadan tim kaynaklar
g6z 6nidne alinir oldu.

» Geleneksel yaklasimda sermaye maliyeti
degerlemesinde sadece uzun vadeli borglar dikkate
alinirken, modern yaklasimda borcun kisa veya uzun
vadeli olmasi énemli degildir.

» Esas olan borca faiz yuritalup yurattlmedigidir.
Dolayisiyla faize maruz kalan tim sermaye maliyeti
hesabinda dikkate alinmalidir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi FKD =
Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Sermaye Tiirlerinin Maliyeti

Borclanma Maliyeti

Firma faaliyetlerinin dis kaynakla finansmani halinde
saglanan sermayenin maliyetidir.

Nihai borclanma maliyeti, finansman gideri vergi
matrahindan disulebildigi icin, vergi sonrasi borclanma
maliyetidir.

Vergi Sonrasi Bor¢c Maliyeti =Vergi Oncesi Borg
Maliyeti*(1-t)
t: kurumlar vergisi orani
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Ornegin bir firma TL bazinda %12’den kredi kullanip
borclanabiliyorsa, bu borcun firmaya gercek maliyeti vergi
sonrasi bor¢ maliyetidir.

Vergi sonrasi bor¢c maliyeti=0,12*(1-0,2) =0,096’dr.

Soru:

Bir isletme %4 faizli kisa vadeli kredi aldiginda vergi
orani %20 ise, bu kredinin maliyeti yliizde kactir?
A)1,8

B) 3,2

C) 4,3

D) 4,8

E) 5,7

VSM-= Faiz x (1-Vergi)
VSM= 0,04 x (1-0,20) VSM= 0,032

Tahvil Maliyeti

Bir tahvil ihraci ile finansmanin maliyetini hesaplarken;
P = tahvilin satis fiyati r = yabanci kaynagin maliyeti

Yukarida fon alan firmanin tahvil icin 6dedigi faizlerin
buginki degerini fon arz edenin firmaya sagladigi fona
(tahvilin satis fiyatina) esitleyen iskonto orani sermaye
maliyetidir.

Soru:

6 yiIl vadeli ve yillik faiz orani %4 olan 100 Turk Lirasi
nominal degerli kuponsuz tahvilin fiyati yaklasik ka¢ Turk
Lirasr’dir?

A) 76,02

B) 78,05

C) 79,03

D) 80,04

E) 82,08
100

BD= 79,03

Oncelikli Pay Senedi Maliyeti

Oncelikli pay senetlerinin maliyetini, senet lizerinde
saptanan kar pay! (dividant) belirler.

Oncelikli pay senedi, borg ile 8zkaynak arasinda yeralan
bir fon kaynagidr.

Buna bagl olarak bu fonun maliyeti adi hisse senedi ile
bor¢clanmanin maliyeti arasindadir.

Eger vadesi sonsuz olan bir éncelikli pay senedinden
bahsediyorsak;
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KP=

10
D
KP=———-
Po formdull ile hesaplanir.
Oncelikli pay senedinin maliyeti,

D= Oncelikli pay senedi dividanti,

Po=

Oncelikli pay senedinin piyasa fiyatidir.

Turkiye’de temettl dagitim orani 6denmis sermaye

uzer

inden ifade edilmektedir.

Oncelikli Pay Senedi Maliyeti
ORNEK: 1 TL nominal degerli 6ncelikli pay senedi igin

0.05
nom

TL lik bir ihrag gideri s6z konusu olsun. Hisse
inal deger Gzerinden satiimaktadir. Dividant orani %

32 ise hisse senedi ile finansman maliyet orani nedir?

D 0,32

Adi Hisse Senedi Maliyeti

Burada hesaplama yéntemi olarak iki tlr yaklasim s6z
konusudur.

« Gordon Biylime Modeli
+ CAPM yaklagimi

Gordon Biuiyiime Modeli

Gordon Buyime Modeli su sekilde acgiklanabilir:

i-g

Po = adi hisse senedinin cari piyasa degeri,
D1 = bir yil sonraki dividant,

i=h

isse senedi yatinmcisinin bekledigi getiri orani

(6zsermaye maliyeti),

g = temetl bUylme oranidrr.

Formul sermaye maliyetine ulasabilecek sekle
doénastarulirse;

D1 +g Di1+g
e Ke=—————
Po Po
—‘ £ ) ! D ) = W, W
k ,}D‘E![ . .,V‘D.EJA;,( T = wak,A—T)+wk,

k
ke
kg
E
D
T
We
Wd

: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Oram

: Ozkaynak Maliyeti Oram

: Borg Maliyeti Oram

: Hisse Senetlerinin Toplam Degeri (Ozsermayenin Piyasa Degeri)
: Borg (Isletme Borglarnnin Buginkid Degen)

: Kurumlar Vergisi Oram

: Toplam Sermayede Ozkaynak Pay:

: Toplam Sermayede Borg Pay: (Kaldirag Oram)
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Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti = Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti x (1-t)
= 0,14x(1-0,2) = 0,112

Ozsermaye maliyeti = rf + (rm-rf)
=0,1+ 1,1x 0,07
=0,177

AOSM = 0,112x (40/90)+ 0,177x(50/90)
= 0,1481

Burada i ya da Ke, yatinmcinin bekledigi getiri veya
6zsermaye maliyetidir.

ORNEK:

Bir firmanin hisse senetlerinin fiyati 8.40 TL; bir yil sonraki
hisse basina dividant ise 0.80 TL olsun. Temettt buyime
oranini % 8 kabul edersek adi hisse senedinin maliyeti ne
olur?

0,80 + 0,08

Ke=——————- Ke = %17,52 dir.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) Yaklasimi

Pozitif teori temeline dayanan ve bir denge modeli olan
CAPM, firmalarin hedef 6zsermaye maliyeti
tahminlemesinde kullanabilecegdi bir modeldir.

Aslinda, yatinmcilar icin gerekli getiri orani hesabinda da
kullanilan bu model, denge kosullarinin saglanmasi
kabulliine dayanir. Dogrusal modelin, bagimsiz degiskeni
firmanin hisse senedinin sistematik risk él¢tisU olan beta
katsayisidrr.

Modelin sabit katsayisi risksiz getiri orani (rf) egim
katsayisi ise pazar risk primidir

(rm —rf).
ke =rf + B(rm - rf)

ORNEK:

rf = %9, B = 1,0 ve rm = % 20 olsun. Adi hisse senedi
ihraci ile finansmanin maliyetini hesaplayiniz.

ke =0.09 + 1 (0,20 -0,09). ke = 0,20
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AQirlikli ortalama sermaye maliyeti, bor¢ ve 6zkaynak
yatinmcilarinin talep ettigi getirilerin agirlikli ortalamasidir.
Bir bagka ifade ile, agirlikl ortalama sermaye maliyeti
firmanin, tim Yatirnmlarini gerceklestirmek icin
kullandigi toplam sermaye kaynaginin maliyet oranini
ifade eder:

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken su yol
izlenir:
Oncelikle pazar degerleri lizerinden hem borcun hem de
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O0zsermayenin toplam kaynaklar igindeki yuzdesi
hesaplanir.

Bunu takiben, her menkul degerden beklenen getiri orani
saptanir ve son olarak istenen bu getirilerin agirlikh
ortalamasi hesaplanir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, menkul degerini elinde
tutanlarin (kaynak saglayanlarin) bekledikleri getiriyi
saglamak amaciyla, firmanin yatirmlardan kazanmay
bekledigi getiri oranidir.

XY firmasinin sermaye yapisi asagidaki gibidir.

Milyon (TL)
Finansal Borg 40
Ozsermaye 50

XY firmasinin vergi 6ncesi bor¢c maliyeti %14’tir.
Sirketin betasi 1.1’dir.

Risksiz faiz orani %10 ve piyasa risk primi %7’dir.
Bu Sirketin AOSM nedir? (kurumlar vergisi %20).

Soru:

Asagidakilerden hangisi sermaye bitcelemesi
kararlarinda genellikle iIskonto orani olarak
kullanilmaktadir?

A) Karsilik orani

B) Faize bagl maliyeti orani

C) Nakit orani

D) Agirhkh ortalama sermaye maliyeti
E) Satiglanin maliyeti

imtiyazli Pay Maliyetinin Hesaplanmasi

Diger yandan sirketler imtiyazh paylari icin genellikle
sabit kar payl 6demeyi taahhit etmekte olup, bu tir paylar
(sabit temettl oranina sahip, dénustiurtlemez, geri
cagrilamaz ve vadesi bulunmayan imtiyazli paylar) s6z
konusu oldugunda maliyet asagidaki sekilde hesaplanir:

Dp

Burada,
Kp = imtiyazli pay maliyeti

Dp = imtiyazli pay basina her dénem &denen sabit
temettlyU

Pp = imtiyazli payin cari fiyatini gdstermektedir.

Bu kapsamda imtiyazli paylarda maliyet; imtiyazl pay igin
6denen sabit temettlnin, imtiyazli payin cari piyasa
fiyatina bélinmesiyle hesaplanmaktadir.
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Sermaye Yapisina iliskin Yaklasimlar

Optimal sermaye yapisi, risk ile getiri arasinda denge
kurup, sermaye maliyetini en dusik dizeyde gerceklestirip
firma piyasa degerini maksimize etmeyi saglayan sermaye
yapisidir.

Verginin dikkate alinmadigi durumda, optimal sermaye
yapisini olusturma konusundaki yaklasimlari asagidaki
sekilde 6zetleyebiliriz.

+ isletmelerin varlik finansmaninda kullanilmak tizere borg
ve 6zsermaye olmak Uzere iki temel finansman kaynagi
vardir.

* Bu iki kaynaktan borcun maliyeti 6zsermaye
maliyetinden daha dusuktdr.

* Borc verenler ortaklara gbre daha az risk aldiklari igin
daha az getiri talep ederler.

* Optimal sermaye yapisi sermaye maliyetinin minimum
(ve dolayisiyla sirket degerinin maksimum) oldugu bor¢
6zsermaye bilegimidir.

Geleneksel Yaklasim

Geleneksel Yaklagim’a gdre, bir firma icin tek bir optimal
sermaye yapisi vardir.

Bu yaklasim, optimal sermaye yapisina ulasana kadar
borc/6zkaynak oranini artirmanin, 6zkaynak maliyetini
yukseltmesine ragmen, kaldirac etkisini artirarak ortalama
sermaye maliyetini diislirebilecegini ve piyasa degerini
yukseltebilecegini 6ngorir (pozitif kaldirag etkisi).

Modigliani - Miller Yaklagimi

Modigliani-Miller Yaklagsimi geleneksel gorlse karsi
cikarak, firmanin piyasa degerinin bor¢lanma maliyeti ve
6zkaynak maliyetinin karsilikl etkilesimi sonucu, ayni
kalacagini savunur.

Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

* Mukemmel piyasa kosullarinda sermaye yapisi
degistirilerek firma degeri artirllamaz goérist teorik
olarak dogru kabul edilmektedir.

* Mukemmel olmayan kosullarda ise, 6érnegin vergi s6z
konusu oldugunda, faiz giderleri kurumlar vergisi
matrahindan indirilebildidi icin, bor¢clanmanin firma
degerini artirmasi mumkundur.

Piyasalarda MM iki 6nermesi vardirr.

MM | énermesine gére; mikemmel isleyen finansal
piyasalarda, kaldiragtan yararlanan (sermaye yapisi
icerisinde borca yer veren) sirketin degeri kaldiragtan
yararlanmayan (%100 6zsermayeyle finanse edilmis)
sirketin degerine esittir.

MM’e gére borg-6zsermaye bilesimi ne olursa olsun
sirketin kaynaklarinin ortalama maliyeti (AOSM) degismez.

Bir bagka ifadeyle sirketin AOSM’si sermaye yapisindan
bagimsizdir.
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Verginin olmadigi durumda MM’in Il. 6nermesi sirketin
sermaye yapisinin 6zsermaye maliyetini nasil etkiledigini
gOsterir.

Buna gore 6zsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir:

D
kE= k + ———- (k-kD)

E

kE: Ozsermaye maliyeti,

k : Agirlikl ortalama sermaye maliyetini ve

kD: Borc maliyetini

D : Borcun parasal buyiiklligu

E : Ozsermayenin parasal biiyikliigi

» Sonugc olarak sirket varliklarini nasil finanse ederse etsin
sirketin degeri ayni kalir.

» Sermaye yapisi sadece nakit akisinin (ve dolayisiyla
sirketin degerinin) borg¢ verenler ve 6zsermaye sahipleri
arasinda nasil dagilacagini etkiler.

Verginin Olmasi Durumunda Modigliani-Miller Teoremi

» Kendisini borgla finanse eden igletmelerin, 6zsermaye
yogun igletmelerden farki olacagi acgiktir.

* Buda temelde borcla finansmanin yiki olan faizin belli
bir kisminin gider yazilabilecegidir.

» Boylelikle bor¢ yogun finanse edilen isletmelerde,
isletmelerin degerine olumlu etki olacaktir.

Bu nedenle kurumlar vergisinin olmasi durumunda,
kaldiragtan yararlanan girketin degeri kaldiragsiz deg@eri arti
borcun faizinden kaynaklanan vergi tasarruflarinin
buglnki degeri toplamina esittir.

Kaldiractan yararlanan sirketin degerindeki artis faizin
vergi tasarrufundan kaynaklanir.

T vergi oranini temsil etmek Uzere faizin vergi tasarrufu
asagidaki gibidir:
Faizin Vergi Tasarrufu = Borg¢ tutari . Faiz. Vergi orani

Kurumlar vergisi dikkate alindiginda MM’nin Il. dnermesi
su sekilde ifade edilir:

D
kE= k + —— —- (k-kD) (1-Vergi orani)
E
Vergi dikkate alindiginda sirket kaldiragtan yararlandikca
sermaye maliyeti azalir ve sirket degeri artar.
Buna gore optimum bir sermaye yapisi vardir ve bu da
kaynaklarin % 100 borg¢tan olusmasi durumudur.

Soru:

MM II. Onermesine gore Ozdes iki sirketten birisi
tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis digeri de % 40
borc %60 6zsermaye ile finanse edilmistir. Tamamen
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6zsermaye ile finanse edilmis sirketin varliklarinin
getirisi ve dolayisiyla 6zsermaye maliyeti % 22 dir.
Borg¢ kullanan sirketin borg¢larinin maliyeti % 14 ve tabi
olunan vergi orani da % 20 dir.

Borctan yararlanan sirketin 6zsermaye maliyeti nedir?
A) %26,27

B) %17,77

C) %27,77

D) %22

E) % 14

Soru:

Asagidakilerden hangisi risk ve getiri oranlan arasinda
denge kuran ve sermaye maliyetini en aza indirgemeye
calisan sermaye yapisini ifade eder?

A) Agirlikli ortalama sermaye yapisi
B) Optimal sermaye yapisi

C) Marijinal sermaye yapisi

D) Nakit sermaye yapisi

E) Net sermaye yapisi

Dengeleme (Trade-off) Teorisi

* MM teoremi girketlerin faaliyetlerini nasil finanse
ettiklerine iliskin gercekgi bir aciklama saglamaz,
finanslamanin nicin bir sorun olduguna iliskin gerekceyi
bulma olanagi saglar.

* Dengeleme (Trade-off) teoremi finansal sikinti maliyetleri
gibi daha énemli faktdrleri icererek teoriye 6nemli
katkilar saglar.

* Dengeleme (Trade-off) teoremi sirketin optimal sermaye
yapisinin borcun fayda ve maliyetlerinin dengelendigi
noktada belirlendigini ileri surer.

Finansal Sikinti Maliyeti

* Dengeleme (Trade-off) teoreminde dikkate alinanlardan
biri kaynak yapisi icerisinde borcun payinin artmasinin
neden olacagi finansal sikintiya iligskin direkt ve endirekt
maliyetlerle iligkilidir.

* Bunlar yasal maliyetler gibi direkt maliyetleri ve
musteriler arasindaki itibarin yitirilmesi, calisanlar ve
tedarikgiler arasindaki giivenin yitirilmesi vb. endirekt
maliyetleri igerir.

* Finansal sikint maliyeti sirketlerin asin derecede borg
kullanimlarini engelleyici bir rol oynar.

* Bu yaklasima gdére gelirleri daha degisken (volatile) olan
sirketler, diger seyler ayni kalmak Uzere, finansal
sikintiya girme ihtimaliyle daha fazla kargi karsiya kalirlar
bu nedenle gelirleri daha dizenli (stabil) olan sirketlere
gore daha az borg¢ kullanmaldirlar.

Asimetrik Bilgi (Asymmetric Information) ve
Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi
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» Daha 6nceki teorilerin aksine Finansman Hiyerarsisi
(Pecking Order) Teorisi optimal bir kaldirag oraninin
varligina karsi ¢ikar.

* Bunun yerine, kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda sirketlerin
bir finansman hiyerarsisi takip ettiklerini ileri surer.

» Sirketler 6ncelikle icsel kaynaklari kullanma

Ozsermaye maliyeti = 0,22 +—:g—— (0,22 - 0,14)(1 - 0,20)

Ozsermaye Maliyeti = 0.2627 dir.

(otofinansman) egilimindedirler.

« Buna gore, sirketler dagitiimayan karlar tikenmeden
sermaye piyasalarindan digsal kaynak kullanmazlar.

Dagitilmayan karlar tiikendiginde,

Once borg ve Son kaynak olarak da ézsermaye
finansmani yaparlar.

Sirket icindeki ydneticiler i¢csel bilgiye erisim olanagina
sahiptirler, buna bagh olarak sirketin hisse senetlerinin
degeri hakkinda dogru degerleme yaparlar.

Dolayisiyla, yatinmcilar ilave bir risk unsuru olan bu bilgi
asimetrisi nedeniyle daha fazla getiri talep ederler.

Bu nedenle 6zsermaye finansmani bir “ters se¢im primine”
sahiptir ve bu da onun maliyetini artirir.

Tanim ve Kavramlar

Optimal sermaye yapisi, isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin en dusuk seviyeye ulastigi ve buna
bagli olarak firma degerinin en yiksek oldugu bor¢—
6zsermaye bilesimidir.

Faaliyet riskinin kaynagi, isletmenin maliyet yapisidir.
Uretim maliyetleri icinde sabit giderlerin orani arttikca
faaliyet riski de yukselir. Bu nedenle sabit maliyet agiriigi
yuUksek olan firmalarda faaliyet riski daha fazladir.

Finansal riskin kaynag, isletmenin finansman bilesimidir.
Sermaye yapisinda borcun payi arttik¢a finansal risk de
artar. Kaynaklarinin dnemli kismini borgla finanse eden
isletmeler daha yUksek finansal risk tasir.

Geleneksel yaklagsima gore, makul di¢tide borg
kullanilarak finansal kaldiragtan yararlanmak mumkundur
ve bu sayede firma degerini en Ust dlzeye ¢ikaran bir
optimal sermaye yapisi vardir. Bu goris ayrica sermaye
yapisi ile sermaye maliyeti arasinda iliski bulundugunu
savunur.

Vergisiz ve tam rekabetci piyasa kosullarinda
Modigliani-Miller’in birinci 6nermesi, firmanin degerinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ifade eder. Buna
gore bor¢ kullanan bir firmanin degeri, tamamen
6zsermayeyle finanse edilen firmanin degerine egittir.

Bor¢ gorece dusik maliyetli bir finansman kaynagi olsada,
borg orani arttik¢a finansal risk yUkselir. Bu durum
6zsermaye sahiplerinin daha yiksek getiri talep etmesine
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yol acar ve 6zsermaye maliyeti artar. Boylece borcun
sagladigi maliyet avantaji, 6zsermaye maliyetindeki
yikselisle dengelenir ve AOSM sabit kalabilir.

Vergi uygulamasinin bulundugu durumda, borg¢ faizlerinin
vergi matrahindan dusulebilmesi igletmeye vergi tasarrufu
saglar. Bu nedenle kaldirach firmanin degeri, kaldiragsiz
firmanin degerine ek olarak vergi kalkaninin buguinku
degeri kadar daha ylUksek olur.

Finansal sikinti maliyetleri iki gruba ayrilir.

« Dogrudan maliyetler: hukuki sire¢ giderleri ve iflas
masraflar gibi somut harcamalar.

- Dolayh maliyetler: musteri gliveninin azalmasi, itibar
kaybl, calisan ve tedarikgi iligkilerinin zayiflamasi gibi
etkiler.

Dengeleme (Trade-off) teorisine gore, optimal sermaye
yapisi borcun sagladigi vergi avantajlar ile finansal sikint
maliyetlerinin dengelendigi noktada olugur.

Finansman hiyerarsisi teorisi, firmalarin finansman
tercihlerini belirli bir siraya gore yaptiklarini ileri surer.
isletmeler 6ncelikle ic kaynaklarini (dagitiimayan karlar)
kullanmayi tercih ederler. ic kaynaklar yetersiz kaldiginda
once borca yonelir, en son segenek olarak 6zsermaye
finansmanini kullanirlar.

Firmalarin bu hiyerargiyi izlemesinin nedenleri arasinda,
sahiplik ve yénetimin ayrismasindan dogan temsil
sorunlari ile finansman kararlarinin yatinmcilara verdigi
sinyal etkisi gosterilir.

Vergi dikkate alindiginda Modigliani-Miller yaklasimi, borg
kullaniminin artmasinin sermaye maliyetini disirdidguni
ve firma degerini ylkselttigini savunur. Bu teorik
cercevede en ylksek firma degeri, finansmanin tamamen
borc¢tan saglandigi durumda ortaya c¢ikar.

HAMMADDE

Satin alma [ Uretim
(Pesin veya Kredili) Prosesi

[ KASA [. MAMUL «]

Pesin Satis

Kredili Satig
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ISLETME SERMAYESIi YONETIMi VE SERMAYE
BUTCELEME

Isletme Sermayesi Yonetimi

isletme sermayesi yénetimi isletmenin faaliyetlerini
surdurmesi icin gerekli varliklar ile bu varliklarin
finansmaninda kullanilan kaynaklara iligkin politika ve
teknikleri kapsar.

isletme Sermayesi Kavrami

« Isletme sermayesi kavrami dénen varliklar ve bunlarin
finansmani ile ilgilidir.

 Bir firmanin nakit, serbest menkul degerler, ticari
alacaklar ve stoklar gibi dénen varlik kalemlerine bagli
yatinmlarina (brit) isletme sermayesi denir.

* Genelde, dénen varliklarin ticari borglar, banka kredileri
ve borg senetleri gibi kisa vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi gerektigi disunaldr.

* Donen varliklarin kisa vadeli kaynaklarla finanse
edilmeyen kismina, diger bir deyisle dénen varliklardan
kisa vadeli kaynaklarin ¢ikarilmasiyla bulunan tutara, net
isletme sermayesi denir.

Isletme Sermayesi ihtiyacini Etkileyen Faktorler

Bir firmanin isletme sermayesi ihtiyacini belirleyen
faktorleri icsel ve digsal olmak Uzere iki ana baglik altinda
incelemek mUumkuandur.

icsel ve dissal faktérler asagida dzetlenmistir:

Ornegin, alacak tahsil siiresinin kisalmasi isletme
sermayesi ihtiyacini azaltacaktrr.

Buna karsilik, stok devir hizinin dismesi (stok devir
suresinin artmasi) isletme sermayesi ihtiyacini artirr.

Donen Varliklara Yatirnm Politikasi

Nakit kalemine yapilacak her bir birimlik fazla yatirnm,
isletmenin risk derecesini azaltacaktir. Ancak, bu ayni
zamanda, kaynaklarin getirisi dlisik varliklara baglanmasi
anlamina geleceginden, firmanin karliigini da azaltacaktur.

Finansman Bilesimine Karar Verilmesi; Finansman
bilesimine karar verilirken izlenecek politikalar da, alinan
riskin derecesine gore, agresif, iIml ve tutucu olmak lzere
Uc ana baglik altinda incelenebilir.

Agresif politika, dénen varliklarin tamamen kisa vadeli
yabancli kaynaklarla, duran varliklarin ise uzun vadeli
kaynaklarla finanse edilmesidir.

Alinan risk gbrece yuksek olup, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin geri 6denmesinde guclikler yasanabilir.

limh politika, duran varliklar ile dénen varliklarin minimum
nakit, alacak ve stok diizeylerinden olugsan sabit kisminin
uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi, dénen varliklarin
mevsimsel dalgalanmalardan etkilenen degisken kisminin
ise kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir.
Diger iki alternatife gore, bu alternatifte orta derecede risk
alinmaktadir.
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Tutucu politika, duran varliklar ve dénen varliklarin sabit
kismi ile birlikte, dénen varliklarin degisken kisminin bir
bélimunin de uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir.

Riski en dislk alternatif olmakla birlikte, degisken kismin
finansmaninda kullanilan uzun vadeli kaynaklarin atil
kaldigi durumlar nedeniyle, karliigi diger alternatiflere gére
daha dusuktar.

i§letme Sermayesi ihtiyacinin Tahmini

+ isletme sermayesi yénetiminde firmanin gelecek dénem
faaliyetlerini strdirebilmesi icin gerekli olan fonlar
tahmin edilir.

* Bunun icin en ¢ok kullanilan yéntemlerden biri “igletme
sermayesi devir hiz1” yontemidir.

* Bu yéntemde, gelecek dénem igin yapilan satilan malin
maliyeti tahmini isletme sermayesi devir hizina
bélunerek isletme sermayesi ihtiyaci hesaplantr.

+ isletme sermayesi devir hiz olarak firmanin gecmis
yillardaki rakamlari ya da endustri ortalamalarn
kullanilabilir.

Bir sirketin isletme sermayesi yonetiminde
performansini degerlendirmek icin genel olarak dért
olcii kullaniimaktadir:

+ Alacaklarin ortalama tahsil siiresi,

« Stoklarin devir hizi,

+ Borg¢larin dénme cabuklugu,

- isletme sermayesi devir hizi.

Ornek:

ABC firmasinin gelecek yil icin satis tahmini 1 milyon
TL, briit kar orani tahmini ise %20’dir. Firmanin ge¢cmis
yillar icin hesaplanan ortalama devir sureleri alacaklar
icin 60 gun, stoklar icin 30 giin, borclar icin 50 glindiir.
Firma kasa ve banka hesabinda 5 glinliik 6demelerini
karsilayacak miktarda nakit tutacaktir. Firmanin
gelecek yil icin net igsletme sermayesi ihtiyaci ne
kadardir?

Satilan Malin Maliyeti (1-0,20)=1.000.000x0,80=800.000TL
360

isletme Sermayesi Devir Hizi;:— — — — — — =8
(5+60+30-50)

800.000
Net isletme Sermayesi ihityaci=— — — —= 100.000 TL
8

Nakit Yonetimi

Nakit yonetimi icin dncelikli karar noktasi, ne kadar nakit
bulundurulmasina karar verilmesi Uzerinedir.

Bunun icin de nakit tutmanin nedenlerini bilmek yararli
olacaktir.
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Keynes, nakit tutmanin nedenlerini tice ayirmigtir:
Islem motifi: Giinlik 6demelerin yapiimasi amaciyla.
ihtiyat motifi: Beklenmedik ya da olaganiistii durumlarda
gerekli 6demeleri yapabilmek amaciyla.

Spekiilasyon motifi: Ortaya cikabilecek karl yatirim
firsatlarindan yararlanabilmek amaciyla.

Nakit yonetiminin amaci, tutulan nakitin isletmeye maliyeti
ile faydasini karsilagtirarak tutulmasi gereken optimal nakit
dizeyini belirlemektir.

Alacak Yonetimi

Alacaklar kredili satiglarin sonucu olusgur.

Satis politikalari belirlenirken, bu politikalar sonucu
ulasilacak karlihgin alacaklara yatirilan kaynaklarin
maliyetinden ylksek olmasi istenir.

Diger bir deyigle, yapilan satisin vadesi uzadikca, karlihgin
yukselen finansman maliyetini karsilayacak sekilde artmasi

gerekir.

Alacak ydnetiminin Gic bacagi kredi politikasi, tahsilat
politikasi ve kredi degerlemedir.

Kredi politikasi olusturulurken kredi standartlar, kredi
suresi, nakit iskontosu ve alacaklarin 6denmeme riski
gibi parametrelerin belirlenmesi gerekir.

Satis kosullar, genellikle sirketi mUsterilerinden daha
cabuk tahsilat yapmasini saglayacak, musterileri erken
6demeye tesvik edecek cabalar kapsar.

Ornegin belli bir siire icinde édeme yapildiginda nakit
iskontosu édnermeksizin kredi sUresinin kisaltiimasi veya
nakit iskontosunun gecerli olacagi 6deme suresinin
uzatiimasi gibi.

Satis kosullarini su sekilde géstermek miimkiinddir:
“a/b net c” yani érneklersek “2 / 10, net 30”

Bu ifadenin anlami:

10 gln icinde 6deme yapilirsa %2 iskonto.

10 glin icinde 6denmezse 30 gun i¢inde iskontosuz
6deme zorunlulugu.

Stok Yonetimi

« Stok yénetiminin amaci Uretim ve pazarlama icin gerekli
hammadde, yari mamul ve mamullerin istenilen
zamanda hazir olmasini saglayacak optimal stok ve
siparis miktarlarinin belirlenmesidir.

 Stoklarin likiditesi en dusuk dénen varliklar oldugu ve
stok tasimanin finansman maliyetinin yanisira
depolama, stok kayitlari tutma ve sigorta gibi maliyetleri
oldugu unutulmamaldir.

* Uygulanan stok yénetim modellerine, gézle kontrol, ¢ift
kutu, ABC ydntemi, ekonomik siparig miktari modeli ve
similasyon yontemi drnek goésterilebilir.

Optimum stok miktan su sekilde ifade edilir.

Teinet

wwwwwwww



Toplam Maliyetler (TM) = Toplam Elde Bulundurma
Giderleri (TEG) +Toplam Siparis Giderleri (TSG)

Ekonomik siparis miktari ydnteminde, ekonomik siparis
miktarini veren formul asagida verilmistir:

2 x Uretim Miktan x Siparis Maliyeti
Yull: Birim Stok Tutma Maliyeti

Ekonomik Siparig Miktan J

iyl 2yl X1 4.yl Syl
650.000 TL |900.000 TL [1.400.000 TL |1.200.000 TL |1.000.000 TU
Ornek
e - : 2 x 256 = 10,000
Exonomuk Spans Miktan = J =000 =32 ton
D,

DEF firmasi yilda 256 ton c¢elik kullanmaktadir.

Siparis maliyeti 10,000 TL/siparis, yillik stoklama maliyeti
5,000 TL/ton’dur.

Firmanin ekonomik siparis miktari nedir?
Siparis Noktasinin Belirlenmesi

Stok kullaniminda beklenmeyen bir artis olabilirdiye bu
zaman suresi icinde faaliyetlere devam edebilmek icin ve
stoksuz kalmamak igin sirketler ellerinde Emniyet Stoku
bulundururlar.

Sermaye Butcelemesi
Sermaye Biitcelemesinin Tanimi

Sermaye butcelemesi yapilacak yatirimlar parasal olarak
ifade eden yatirim planidrr.

Bir anlamda duran varlik yénetimi konusudur.

Firmalar Acisindan Onemi

* Yatinmlar konusunda isabetli kararlara varabilmek icin
firma ydnetiminin gerceklestirmeyi disindugu projeler
icin ayrintil fizibilite calismalari yapmalari gereklidir.

* Yatirnm projelerinin degerlendiriimesi bagl basina bir
konu olusturmaktadir.

Analiz Yontemleri
Bu amaca yo6nelik analiz ydntemleri iki grupta toplanabilir:

Statik yontemler

+ Maliyet karsilagtirmasi,
+ Karlarin karsilastirmasi,
* Muhasebe verim orani,

« Statik geri 6deme siresi ydntemi ve yatinm karlhgi ve
kaynak maliyetinin eszamanl koordinasyonu yer alir.

Dinamik yontemler
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* Net buglnki deger ydntemi,
« ¢ verim orani yéntemi,
* Dinamik geri 6deme suresi yontemi,
- Esdeger aniite yontemi ve karlilik endeksidir.

Statik Yontemler

Ortalama Yillik Gelirin Yatirnm Tutarina Orani
« Statik ydntemlerden en yaygin bilinenlerinden birisidir.

« Kullanilan yatinrm miktarinin hesaplanma yéntemine
gore degisik birka¢ tane verim bulunur.

* Yo6ntemde dnce projelerin ortalama gelir orani bulunur
ve bu orani en ylksek proje tercih edilir.

Ortalama
Gelir Yontemi=Ortalama Briit Yillik Gelir / Yatirinm Tutan

Geri Odeme Siiresi Yontemi

Yo6ntem, yatinmin vergi sonrasi yillik gelirlerinin kimulatif
toplami, baglangigtaki yatinm miktarina esit hale gelinceye
kadar gecmesi gereken suredir.

Yatirnm Tutan
GOS=————————
Yillik Gelir

Geri 6deme suresi, en dusuk olan projenin tercih edilmesi
gerekKir.

Bircok sakincasi vardir; paranin zaman degerini g6z énline
almaz, geri 6deme suresi duslk olan projeyi daha az riskli

kabul eder, geri 83deme suresinden sonraki gelirleri dikkate
almaz.

Ancak finansal planlama ve likiditeye 6énem verir.

Dinamik Yontemler

Net Bugiinkii Deger

Firma eger, yatirilan fonlar ile ayni buginki degere sahip
nakit yaratan bir projeye yatinm yaparsa, yatirm firma
degerini artirmaz.

Yatirim blt¢elemesinin amaci, yatinmin maliyetinden daha
yiksek buglnkl degeri olan nakit girisine sahip projeleri
yakalamaktir.

Yatirim miktari ile nakit giriglerinin buglnki degeri
arasindaki fark ise “Net Bugiinkii Deger”i ifade eder.

Nakit Girigleri +.... - Yatinm Tutari
(1+Iskonto Orani) yil

Projenin nakit giriglerinin buglnki degeri, yatirnm
maliyetinin buglnkl degerinden fazla ise, proje pozitif net
buglnki degere sahiptir.

Dolayisiyla firma pozitif net bugiinkt degere sahip projeleri
tercih etmek durumundadir.
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NBD= -5.000.000 +

Kural olarak denebilir ki, nakit akimlarinin uygun bir
iskonto orani ile iskonto edilmesi sonucu net bugunki
degeri pozitif ise proje kabul edilir.

Bu ybnteme gore, birden fazla proje kargilastirimasinda
NBD’si buyik olan proje tercih edilir.

Ornek:

Onuimiizdeki 5 yil icin bir projeden tahmin edilen serbest
nakit akimlar asagidaki gibidir. Bu projenin yatinm tutar
toplam 5 000 000 TL’dir. Bu yatinmin % 30 6zsermaye ve
%70 borg ile finanse edilmesi dusunilmektedir.

Vergi sonrasi bor¢ maliyeti % 12, 6zsermaye maliyeti ise
%17’ dir. Bu bilgilere gére bu projenin NBD (NPV) sini
hesaplayiniz.

AOSM=0,7x0,12 + 0,3x0,17 = 0,135

Projenin agirlikh ortalama sermaye maliyeti 0,135 ’dir.

650.000 900.000.

, 1.400.000
1.135A1 1.135A2

1.135A3

1.200.000.
+ +
1.13574

1.000.000
1.135As

=1,517,165.

ic Verim Orani Yéntemi

ic verim orani, nakit akimlarinin bugiinkii degerini sifira
esitleyen iskonto oranidir. NNG =NNC

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, projenin nasil bir
proje olduguna karar vermektir.

Proje normal ve i¢ verim orani iskonto oranindan blyuUkse,
net buglnkl deger her zaman pozitif olacaktir, dolayisiyla
bu proje kabul edilmelidir. Bu yontem kullanilarak birden
fazla proje karsilastiriliyor ise, IVO’su bllyiik olan tercih
edilir.

Dinamik Geri Odeme Siiresi Yontemi

Statik geri 6deme stiresi ydnteminden farkli olarak paranin
zamanin degeri dikkate alinmaldir.

Karlhlik Endeksi Yontemi

Bu yéntem de bugiinki deger kuralini temel almistir.
Karhlik Endeksinde, nakit akisin buglnki degerinin yatinm
degerine orani dlgulir.

Ornek: ilk yatinm tutari 120 000 TL olan ve ekonomik
omri 3 yil olan bir projeden saglanmasi beklenen serbest
nakit akimlar sirasiya 1. yil 50 000, 2. yil 75 000 ve 3. yil
60 000 TL'dir. iskonto faktdrii % 15 ise bu projenin karlilik
endeksi nedir?

50.000 X 75.000 . 60.000
. 1+40,15M ) 1+0,15A 1+0,15A:
Karhlik Endeksi= =1,16
120.000

FINANSAL PLANLAMA

Finansal Planlamanin Tanimi ve Amaci
Finansal planlamanin temel amaci, fon giris ve cikislari
arasindaki zaman uyumunu saglayarak genel finansman
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dengesini koruyabilmektir. Finansal planlama sirketlerin
kisa dénemli fon ihtiyacinin belirlenmesi ile ilgili teknikleri
kapsar.

Finansal Planlama Araclari

Finansal planlamanin yapilmasinda yardimci
araclardan bazilari proforma bilanco, proforma gelir
tablosu, proforma fon akim tablosu ve nakit
butceleridir.
Her iki teknik de ayni amaca hizmet etmekte, sirketin kisa
sureli yani en fazla 1 yillik bir dénem igin fon ihtiyacini
belirlemede kullaniimaktadir.
Finansal planlama ile ilgili iki Gnemli husus vardir:

1. Satiglarin tahmini,

2. Bltceleme déneminin uzunlugu.

Bir bagka deyigle, ne kadar sik araliklarla butceleme
yapilacagi belirlenir.

Proforma Bilanco ve Gelir Tablosu

* Nakit butcelerine kiyasla daha genis kapsamiidir.
» Sadece para giris ve cikiglarini dikkate almaz.

« ilke olarak proforma tablolarin hazirlanmasina satislarla
baslanir ve ilk 6nce gelir tablosu dizenlenir.

» Bodylece sirketin faaliyetlerinden saglayacagi net kar
(vergi sonrasi net kar) eldeki verilere gére tahmin edilir
ve dénem bagl bilangosundaki 6zvarliga ilave edilir.

« Bu safhadan itibaren bilangco kalemlerinin tahminine
gegilir.

» Bilango kalemlerinin tahmin edilmesinde iki kalem;
aktifte "kasa", pasif tarafta " kisa vadeli banka borclar"
hesabi bos birakilir, cinkl bu iki kalem proforma
bilangoda aktif pasif toplamlarinin dengelenmesinde
kullanilr.

« EQer yapilan varsayimlara gére hazirlanan tahmini, bir
baska deyisle proforma bilancoda " Toplam Aktifler >
Toplam Pasifler " ise; sirketin 6ngdrilen kaynaklari yine
ongorulen yatirmlarina yetmeyecek demektir.

» Aradaki fark kisa vadeli banka borcu olarak pasif tarafa
kaydedilir. iste bu miktar sirketin proforma bilanco tarihi
itibariyle fon ihtiyacini yansitir ve normal kosullarda séz
konusu miktarin ayni dénem icin nakit butcesi
hazirlamak suretiyle belirlenen nakit ihtiyacina esit
olmasi gerekir.

» Eger " Toplam Aktifler < Toplam Pasifler " ise; o takdirde
sirketin 6ngdrilen kaynaklar éngdérilen yatirmlardan
fazla olacak demektir.

» Aradaki fark kasa hesabina ilave edilmek suretiyle
bilanconun denkligi saglanir.

Proforma Gelir Tablosu

* Proforma gelir tablosu, gelecek dénem gelir tahmininde
kullanilir.

* Yine dncelikle satiglarin tahmini gereklidir. GUnki
satiglarin tahmin edilmesi, Uretimi ve Uretilen mallarin
maliyet belirlenmesinde kullanilr.
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« Satin alma, iscilik ve genel giderlerin tahmin edilmesi,
Uretilen malin maliyetinin tahminini saglar.

» Satilan malin maliyetinin tahmini yapildiktan sonra,
satislarla ilgili giderler ve yonetim giderleri tahmini

yapilir.
Proforma Bilanco

* Firmalarda uzun vadeli finansman kararlarinin
alinabilmesinde Proforma Bilanco yéntemi kullanilir.

¢ Bu ydntemin bir diger adi da "Tahmini Bilango”dur.

» Burada firma kararlari ve planlar, firma aktif ve pasif
hesaplari Gzerindeki etkileri hesaplanmaya calisilir.

* Hazirlanan bir proforma bilangonun aktif toplami, pasif
toplamin Uzerinde ise, fazla olan tutar kadar finansman
acigl s6z konusudur.

» Bdyle bir durumda, bu acigin hangi kaynakla finanse
edilecegine karar verilmelidir.

Proforma bilanco hazirlanmasinda kullanilan tahminleme
yOntemleri U¢ grupta verilebilir:

1. Yiizde Yoéntemi: Bu yontemde, satig tahminlerine
dayanarak satis hacmi degisikliklerinden etkilenen bir
bilangco kalemleri belirlenir.

Ornegin stok, alacak, kasa, sabit varliklar, ticari borclar ve
tahakkuk etmis gider hesaplari satiglarla baglantihdir fakat,
istirak, uzun vadeli borg, ipotekli bor¢ senetleri veya hisse
senetlerinin bdyle bir iligkisi s6z konusu degildir.

2. Oran Yontemi: Finansal oranlarin karakteristik nitelikte

oldugu ve ayrica bu oranlara gére hedef belirlemenin
uygun oldugu kabuline dayanilir.

Bu anlamda, firmanin i¢cinde bulundugu enddstri kolunun
ve gelecek icin planlanan satis hacminin bilinmesinde
yarar var.

3. Regresyon Yontemi: Regresyon yonteminde tahmin
edilmek istenen bilanco kalemi bagimli degisken alinir. S6z
konusu bilango kalemine iligkin belirlenen regresyon
modeli kullanilarak tahminleme yapilir.

Satislara bagh olarak degisen bilanco kalemleri:

AKTIF PASIF
» Kasa-Banka * Ticari Borglar

* Alacaklar + Odenecek Giderler

» Stoklar * Tahakkuk Etmis Vergi

* Maddi Duran Varlklar * Prim Borglan

Satislara bagh olarak degismeyen bilanco kalemleri:

AKTIF PASIF
« igtirakler + Banka Kredileri

* Uzun Siireli Borglar

* Tahviller

+ ipotekli Borg Senetleri

+ Odenmis Sermaye
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Proforma Fon Akim Tablosu

Proforma fon kaynaklari ve kullanimlari tablosu, firmanin

gelecek dénemde saglayacagi tahmin edilen kaynaklari ve

olasi kullanim yerlerini gbsteren, finansal tahminlemeye

yardimci olan tablodur.

Proforma fon akim tablosu, iki bélimden olugur.

Kaynaklar ve kullanimlar.

« Kaynaklar icerisinde, Net kar ve amortisman gibi nakit
cikigl gerektirmeyen giderler,

 Aktiflerdeki azalig ve borglardaki artiglar yer alir.

« Kullanimlar ise, 6denecek vergiler, 6denecek kar paylari,

aktife yapilacak yatirmlar, bor¢ 6demeleri ve sermaye
azaliglarindan olusur.

MENKUL KIYMET DEGERLEMESI

Piyasa Etkinligi ve Deger Kavrami

Etkin Piyasa Hipotezi ise herhangi bir zamanda bir hisse
senedi fiyatinin o hissenin degerini olusturan tim bilgileri
ve haberleri yansitigini 6nermektedir.

- Sirket degeri sirketin operasyonlarinin degeridir.

- Ornegin, sirketin tek aktifi bir fabrika ise, sirket degeri bu
fabrikanin piyasa degerine esittir.

« Ancak, fabrikanin tek sahibi hissedarlar degildir.

- Dolayisi ile sirket degeri, sirketin net (hazir degerler ve
menkul kiymetler disuldikten sonra) finansal borcu ile
hisse senetlerinin degerinin toplamina esittir.

« Diger bir ifadeyle, hisse senetlerinin toplam degeri sirket
degerinden finansal borcun ¢ikarilmasiyla bulunur.

- Hisse Senetlerinin Toplam Degeri = Sirket Degeri -
Sirketin Net Finansal Borcu

Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Borsa (Piyasa) Degeri

» Hisse senetleri icin en objektif deger, varsa, borsa
degeridir.

» Borsadaki arz talebe gore olusan alinip satildig
degerdir.

Nominal (itibari) Fiyat
- Pay senedinin lGzerinde yazili degeridir.

« TTK’ya gore lilkemizde pay senedinin nominal fiyati
en dusuk 1 krs dur.

ihrag Fiyati

« Payin, sirket tarafindan c¢ikariligi asamasinda satisa
sunuldugu fiyattir.

Muhasebe (Defter) Degeri
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* Bir hisse senedi icin muhasebe ya da defter degeri,
sirketin bilancosunda gdriinen 6zkaynak rakaminin
toplam hisse senedi sayisina bélinmesiyle bulunur.

Net Aktif Degeri

Net aktif degerlemesi, kabaca bir sirketin Aktif (varlik) ve

Pasiflerinin (borg) piyasa degerlerinin bulunarak sirket

degerinin ve/veya hisse senetlerinin toplam degerinin

bulunmasi anlamina gelir.

« Net aktif degerinin hesaplanma sureci, sirketin tasfiyesi
halinde aktif kalemlerinin parca parca satilarak paraya
cevrilmesine benzetilebilir.

- Bu itibarla, net aktif degeri bir anlamda sirketin tasfiye
degeri olmaktadir.

« Ancak, tasfiyenin s6z konusu olmadigi durumlarda,
sirketin bltln olarak degeri parcalarin toplam
degerinden daha ylUksek olabilir.

Temettili Kapitalizasyonu ile Degerleme

Bir hisse senedinin uzun vadeli yatinrmci acisindan getirisi
sirketin her sene dagittigr nakit temettulerdir.

Gordon Buyume Modeli, bir hisse senedinin degerinin
gelecekte beklenen nakit temettilerin simdiki degerine esit
oldugunu 8ngorr.

Hisse Senedi Degeri = D1/k-g

D1: Cari (Bu Yilin Sonunda Dagitilacak) Nakit Temetti
g : Temettl Blydme Orani,
k : iskonto (Kapitalizasyon) Orani

Piyasa Carpanlari ile Degerlendirme

Piyasa carpani, fiyati belirli olan bir sirketin degerinin, o
sirketin belirli bir ekonomik biyUklige bélinmesi ile elde
edilir.

Ornegin en sik kullanilan piyasa carpani Fiyat/Kazang
oranidir. Fiyat/Kazang orani hisse senetlerinin toplam
piyasa degerinin sirketin net (vergi sonrasi) karina
bélinmesiyle bulunur.

Ornegin Borsada islem géren gida sirketlerinin Fiyat/
Kazan¢ oranlarinin ortalamasi 10 olsun.

Degerlemek istedigimiz gida sirketinin beklenen net
kar1 100,000 TL ise, bu sirketin hisse senetlerinin
toplam degeri icin ortalama Fiyat/Kazanc¢ oranindan
hareketle 1 milyon TL degerine ulasiriz.

Fiyat/Kazanc¢ Orani

Fiyat/Kazancg orani bir sirketin beklenen net kari ile
hisse senetlerinin toplam degeri arasinda iligki kurar:
Fiyat/Kazang¢ Orani = Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina
Diisen Beklenen Net Kar

Fiyat/Kazang orani en ¢ok bilinen ve en sik kullanilan
piyasa carpanidir.
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Ornek

Bir sirketin finansal bilgileri asagidaki gibidir.

Net Kar: 3 000 000 TL

Hisse Senedi Adedi: 1 500 000 adet

Bir Hissenin Cari Piyasa Fiyati:10 TL

Bu bilgilere gore;

Hissenin Cari F/K Orani = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/
Hisse Basi Kar

Ornek

Hisse Basi Kar: 3.000.000/1.500.000 =2 TL
Hissenin Cari F/K Orani = 10/2 = 5 olur.

Bu sirketin faaliyette bulundugu sektérdeki benzer
sirketlerin F/K carpani ortalamasi 6 olsun. Bu sektdr
ortalamasi oranina dayanarak hisse senedinin fiyati;

F/K Sektor ort= Hisse fiyati/Hisse basina Kar
6= Hisse fiyati /2
Hisse Fiyati =12 TL olmalidr.

Ornek

Bir firmanin finansal bilgileri asagidaki gibidir.

Firmanin faaliyette bulundugu sektdrdeki karsilastirilabilir
sirketlerin PD/DD orani ortalamasi 5,5’tir.

Bu orana dayanarak firmanin hisse senedi fiyati ve piyasa
degeri ne olmalidir?

Ozkaynak : 8 000 000 TL
Odenmis Sermaye: 2 500 000 TL
Toplam Hisse Senedi Sayisi: 2 500 000 adet

Co6ziim

Firmanin defter degeri (6zkaynak degeri) 8 000 000 TL dir.
Bir hissenin defter degeri ise 8 000 000/2 500 000= 3,2
TLdir.

Piyasa Degeri

PD/DDSektor Ot =— — — — — — — — — —
Birim Defter Degeri
PD
5,6=——— PD=17,6
3,2

Toplam Piyasa Degeri = 2.500.000x17,6 = 44.000.000

indirgemis Nakit Akimlari Yontemi ile Degerleme
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« indirgenmis nakit akimlar ydntemine gére, bir sirketin
degeri gelecekte Uretecegi serbest nakit akimlarinin
simdiki degerine esittir.

* Bu ydntemde, genellikle bes ya da on yil gibi uzun
dénemli projeksiyonlar yapilr.

* Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, sirketin,
sektdrin ve ekonominin tasidigi risk seviyesine uygun
bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek, sirket degeri
hesaplanir.

* Bu deger sirketin, borsa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan, gercek degeridir.

» Burada vurgulanmasi gereken nokta, kar rakamlari
yerine nakit akimlarinin kullaniimasidir. Kar-zarar
tablosunda surekli kar aciklayan bir sirket gercekte
deger Uretmiyor olabilir.

* Pozitif nakit akimina sahip olmayan sirketler
sermayelerini eritirler.

« Karlligin en dogru gdstergesi kar rakamlari degil, nakit
akimlaridr.

Tahvil Degerlemesi

Tahvil Degerleme Modeli
faiz faiz Anapara+faiz

—_——t ——— i ———————-

(1+nN1  (1+r)2 (1+r)n

P = Tahvilin satis fiyati
r = Yabanci kaynagin maliyeti

Soru:

iki yil vadeli, alti ayda bir kupon édemeli, ddnem (kupon)
faiz orani %12.5 (kupon faiz orani %25) ve nominal degeri
100,000 TL olan bir tahvilin satis (arz) fiyati nedir?

Piyasalarda cari faiz oraninin kupon faiz oranina esit
oldugunu varsayin.

Dénem (kupon) faiz orani %12.5 olduguna goére, yillik
kupon faiz 6demesi,

0.25 * 100,000 TL = 25,000 TL ’dir.

faiz faiz Anapara+faiz

P=——-t -t i+t —————— -
(1+r)1 (1+r)2 (1+r)n

25.000 125.000
(1+0,25)1 (1+0,25)2

Diger bir ifadeyle: “Cari faiz orani kupon faiz oranina
esitse, tahvil nominal degerinden satilir.”

Ornek
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3 Aralik 2022 tarihinde ihrag edilen, 5 Mayis 2023 vadeli,

nominal degeri 100,000 TL olan iskontolu bononun 9 Mart
2023 tarihi itibari ile (agirhkl ortalama) (bilesik) cari piyasa
faiz orani %22.04 olarak gerceklesmistir. Bononun ayni
tarihteki (agirlikl ortalama) satis fiyatini bulunuz.

Bononun itfasina 57 giin kaldigina gore,

Bononun 100.000

(1+0,2204)57/365
=96.937 olarak bulunur.

Piyasa Faiz Oranindaki Degisimlerin Tahvil Degerine
Etkileri

Tahvil, dévize ya da enflasyona endekslenmemisse, kupon

6demeleri ve tahvilin nominal degeri sabittir; degismez.
Ancak, vadeye kalan gin sayisinin azalmasiyla ve/veya
piyasadaki faiz oranlarinin degisimiyle tahvilin degeri
degisir. Faiz oranlarindaki degisim ile tahvil degerindeki
degisim ters yonludur.

Faiz oranlar arttiginda tahvillerin degeri diiser.
Faiz oranlarn diistiiglinde ise, tahvil degerleri artar.

Durasyon

Durasyon; bir finansal kiymetten elde edilebilecek tim
nakit akimlarinin bu kiymetin vadesine kadar
agirliklandirimig ortalama zamanidir.

Diger bir ifade ile; bir yatinmin geri 6deme sonuna kadar
gecirdigi ortalama zamandir.

Tahvillerde durasyon, tahvilin faiz orani duyarhhgini éicer.
Kupon édemesiz tahvillerin (iskontolu tahviller) durasyonu
vadesine esittir.

imtiyazli Hisse Senedi Degerlemesi

Imtiyazli Hisse Senedi Kavrami
imtiyazli hisse senedi bazi yénlerden hisse senedine, bazi

ybnlerden ise tahvile benzerlik gésterir. Kreditorlerin
imtiyazli hisse senedi sahiplerine gore, imtiyazl hisse
senedi sahiplerinin ise adi hisse senedi sahiplerine gére
onceligi vardir.

Bir sirket 6nce borc anapara ve faizlerini 6demekle
yukiumlidir. imtiyazh hisse senedi temettiileri adi hisse
senedi temettulerinden 6nce 6denir.

Imtiyazli Hisse Senedi Degerleme Modeli

imtiyazli hisse senetlerinin cogu sahibine sabit temetti
alma hakki verir.

imtiyazli hisse senedinin vadesi olmadi§i gézéniinde
bulunduruldugunda, imtiyazl hisse senedinin degeri anlite
formuld ile hesaplanabilir.

D
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imtiyazli Hisse Senedi Degeri = — — —
k

D= Sabit temettu

k= iskonto Orani

Ornek:

Bir imtiyazli hisse senedinin piyasa fiyati 5 TL ise, bu hisse
senedine yatinm yapacak bir yatirmcinin yillik getiri
oraninin % 20 olabilmesi icin, bu hisse senedinden surekli
olarak her yil ka¢ TL'lik kar pay! almahdir?

D
5=——- D=1TL
0,2

Vadeli islem Sézlesmelerinin Fiyatlandirmasi

Tasima Maliyeti Modeli

Vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlamasi temelde Tagima
Maliyeti Modeli’ne dayanmaktadir. Model, Grinin veya
finansal varligin nakit fiyati ile vadeli fiyati arasindaki
iligskinin diizeyini 8lgmektedir.

Tasima Maliyeti

- Satin alma igin kullanilan finansman maliyeti (faiz
maliyeti)

- Saklama maliyeti

- Sigorta maliyeti

« Navlun Ucreti

- Saklama dénemi icerisinde meydana gelebilecek diger
maliyetlerden olugmaktadir.

Buna goére, model su sekilde formle edilmektedir:

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Birim Finansman Maliyeti +

Birim Saklama Maliyeti

Tasima maliyeti modelinde nakit fiyat ile vadeli fiyat

arasindaki iligski su sekilde de formule edilebilir:

Tasima Maliyeti = Vadeli Fiyat — Nakit Fiyat

Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon S6zlesmesi Nedir?

* Opsiyon s6zlesmesi, alan tarafa, (izerine opsiyon
yazilan mal veya kiymeti gelecekte belirli bir tarinte veya
tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma
veya satma hakkini saglayan sézlesmedir.

* Dolayisiyla opsiyon s6ézlesmesi, alici taraf acisindan bir
hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki
satan taraf olarak yukdmlulik altina sokmaktadir. Alic
taraf, opsiyon s6zlesmesiyle taninan hakki satin alirken
bunun icin bir para éder, bu paraya opsiyon primi denir.

* Bu primi alan taraf ise satici taraftir. Opsiyon s6zlesmesi
satin alan portféy yoneticisinin yaptigi islem de finans
literatriinde “portfdy sigortalanmasi” olarak
adlandinimaktadir.
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Birlesme ve Devir

Birlesme Kavrami

« Dar anlami ile igletme birlesmeleri iki veye daha fazla
igsletmenin tek bir butiin durumuna gelmesidir.

* En genis anlami ile isletme birlesmeleri; iki veya daha
fazla isletmenin, blylime amaci ile faaliyetlerinin
ekonomik ve hukuksal acidan tek bir birlik haline
getirilmesi veya igbirligine gitmeleridir.

* Isletme birlesmeleri, birlesmenin dissal biiylime
yontemlerindendir.

* O halde isletme birlesmeleri kavrami ile blyime
kavrami, birbiriyle iligkili olan kavramlardir.

» Daha dogrusu isletme birlesmeleri, blyimenin nasil
gerceklestirildigini gésteren kavramlardir.

Birlesmelerin Nedenleri

Finansal agidan bakildiginda sirketlerin birlesme v.b.
yontemlerle yeniden yapilanmalarinda iki ana amag s6z
konusudur:

» Pay sahiplerinin elindeki pay senetlerinin piyasa degerini
yUkseltmek,

* Mevcut yonetim kademesinin refah dizeyini
yUkseltmek.

Devralma - Katilma

» Sermaye sirketlerinde birlesmenin bir tirt devralma -
katiima'dr.

* Devralma bir A.S.nin diger bir A.S.yi tim varlik ve
borglari ile igcine almasidir.

» Devralan anonim sirketin hukuki yapisi devam ederken,
devralinan anonim sirketin tizel kisiligi son bulur.

» Devralinan sirketler, alacakl olan kisilerin alacaklarina
tam glivence saglanana kadar ekonomik faaliyetlerini
surdurdrler.

* Buna bagli olarak, devralinan sirket dagilir ama tasfiyeye
girmez; bagka bir anonim sirket icerisinde tasfiye
ediliyormus gibi ekonomik varligini strdurdr.

Birlesme ve Devralmalar da birlesme orani ve ulasilacak
sermaye asagidaki gibi bulunur.

Devralan Sirketin Ozsermayesi
Birlesme Orani=———————— —— — — — — —-
iki Sirketin Toplam Ozsermayesi

Devralan Sirketin Odenmis Sermayesi
Ulasilacak Sermaye - ————————— — — — — — —

Birlesme Orani

Ornek

Teinet
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B A.S., C A.S.yi devralarak birlesmeyi planlamaktadir.
Yukaridaki verilere gére; birlesme orani nedir?

286 000 000
Birlesme Orani=—————— — — — — — — — = 0,81
(286.000.000+ 68.000 000)

Ulkemizde Birlesme ve Devre iliskin Mevzuat

Gerceklestirilecek devralma veya birlesmelerde,
taraflardan birisinin halka ac¢ik ortaklik olmasi durumunda,
birlesme nedeniyle ihrac edilecek hisse senetlerinin
Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur.”

Yatay Birlesme

Ayni mal ya da hizmeti Ureten iki isletmenin birlesmesi
yatay birlesmedir.

Dikey Birlesme
Birbiri ile alici-satici iligkisi bulunan ya da daha genel bir
ifadeyle, bir Grindn Uretim

Karma Birlesme

Benzer Urln satan, ortak bir piyasay! paylasan, dagitim
kanallarn ve Uretim asamalari ortak olan igletmelerin ya da
hicbir ortak baglari bulunmayan isletmelerin birlesmesidir.

Farkli igsletme alanlarindan olan iki isletmenin birlesimi de
bu kategoriye girmektedir.

Karma birlesmeleri lic grup altinda ele almak
miumkiindiir.

- Uriin Genisletme: Bu tiir birlesmelerde, birlesen
sirketlerin Uretim veya dagitim bdlimleri fonksiyonel olarak
birbirine benzemektedir ve Uretilen Urlnler bakimindan
sirketler arasinda dogrudan bir rekabet bulunmamaktadir.

- Pazar Genigletme: Bu tir karma birlesmelerde, birlesen
sirketler ayni GrUnU Uretirler fakat farkli cografi pazarlarda
pazarlama faaliyetlerinde bulunurlar.

- A Bdlgesinde uUrunlerini Ureten ve pazarlayan bir
firmanin, B Bélgesinde ayni faaliyette bulunan bir igletme
ile birlesmesi bu tlr birlesmeye bir 6rnek olabilir.

- Boylece birlesme yoluyla sirketler trlnlerini daha genis
alanlarda pazarlama olanagina kavusmaktadirlar.

- Saf Karma Birlesmeler: Bu tip birlesmelerde, sirketler
arasinda ne dretim ne de pazarlama alaninda herhangi
bir iligki bulunmamakta, birlesme tamamen farkli
alanlarda faaliyette bulunan sirketler arasinda
yapiimaktadir.

- Turkiye’de Ko¢ Grubu’ndaki Arcgelik, Turk Elektrik
EndUstrisi, Atilim ve Gelisim igletmelerinin birlestirilmesi,
karma birlesmeye 6rnek gdsterilebilir.

- Sinir Otesi Sirket Birlesmeleri Ulke sinirlar disinda
yatay-dikey ya da karma sekillerde birleserek
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uluslararasi boyutta faaliyet gbstermeyi amaclayan
birlesmelerdir.

Soru

Benzer mal ya da hizmet lireten veya pazarlayan
isletmelerin birlesmesine ne ad verilir?

A) Yatay birlesme

B) Dikey birlesme

C) Kiimeli birlesme

D) Ekonomik birlesme
E) Rekabetsel birlesme

Satin Alimalarda Birlesme ve Pay Degisim Oranlari

Daha 6nce de ifade edildigi Gzere sirketlerde birlesmenin
en yaygin turlerinden biri devralma yoluyla birlesmedir
(satin alma). Bu yapida bir sirket (devralan), baska bir
sirketi (devrolan/devralinan) tim varliklar ve borglariyla
birlikte binyesine alir. Devralan sirket hukuki varligini
aynen slrdulrirken, devrolan sirketin tlzel kisiligi
birlesmenin tesciliyle birlikte sona erer.

Bu tUr birlesmelerde édnemli bir husus, devrolan sirketin
tasfiye edilmemesidir. Sirket sona ermekle birlikte
tasfiyeye girmez; varliklar paraya ¢evrilmez, borglari
kapatilip kalan dagitiimaz.

Bunun yerine, devrolan sirketin tim aktifleri ve pasifleri bir
blatun halinde devralan sirkete geger.

Boylece devralan sirket, devrolan sirketin tim borg ve
yukumluliklerinden de sorumlu hale gelir.

Devrolan girketin ortaklarn agisindan bakildiginda ise
ekonomik sureklilik esastir. Ortaklar, sahip olduklari paylari
kaybetmez; bunun yerine devralan sirkette pay sahibi
olurlar. Yani ortaklik iligkisi sona ermez, sadece bagka bir
thzel kisilik altinda devam eder.

Devir yoluyla birlesmede temel sorunlardan biri, birlesme
sonrasinda olusan yeni yapinin kimlere, hangi oranlarda ait
olacaginin belirlenmesidir. Bu noktada birlesme orani
devreye girer.

Birlesme orani, devralan ve devrolan sirketlerin birlesme
islemine ne 6lcide katki sagladiklarini gésteren bir
Olcudur. Bu oran sayesinde, birlesme sonrasi sirketin
sermayesi ve ortaklik yapisi adil ve tutarl bir sekilde
dagitilabilir.

Baska bir ifadeyle birlesme orani:

+ Birlesme sonrasi sirketteki sahiplik yltzdelerini belirler.
* Yénetim ve oy haklarinin dagilimina temel olusturur.

+ Pay degisiminin matematiksel zeminini hazirlar.

Birlesme orani, uygulamada genellikle sirketlerin
birlesmeye esas alinan ézkaynak tutarlarinin birbirine
oranlanmasi yoluyla hesaplanir. Amag, birlesmeye hangi
sirketin ne kadar ekonomik deger kattigini 6lcmektir.

Birlesme orani ylzde olarak sahipligi gbsterirken, pay
degisim orani veya degistirme orani bu sahipligi pay
sahipligi dizeyinde somutlastirir. Clnku birlesme
surecinde devrolan sirketin paylar ortadan kalkar ve bu
paylarin yerine devralan sirkete ait paylar verilir.

Ozsermaye
Sermaye (TL) | (TL)
B AS [150 000 000 | 286 000 000
C A.S |46 000 000 68 000 000




Pay degisim orani basitge su soruya cevap verir: Devrolan
sirketteki 1 adet pay, devralan sirkette ka¢ adet paya
doénlsecektir?

Bu yaklasim sayesinde:

+ Farkli sermaye yapisina sahip sirketlerin paylari
kargilastirilabilir hale gelir.

+ Pay sahipleri acisindan esdegerlik saglanir.
+ Birlesme sonrasi sermaye artinmi tutari netlesir.
Basit bir 6rnekle aciklamak gerekirse;

ABC AS, XYZ AS’yi devralmak suretiyle birlesecektir.
Birlesmede bilanco degerleri esas alinacaktir.

ABC AS:

« Odenmis sermaye: 1.000.000

« Ozvarlik: 4.000.000

* Hisse basina deger: 4.000.000 / 1.000.000 = 4

XYZ AS:

« Odenmis sermaye: 2.000.000

- Ozvarlik: 4.000.000

* Hisse bagsina deger: 4.000.000 / 2.000.000 = 2

Bu durumda birlesme orani ve pay degisim orani
asagidaki gibi hesaplanabilecektir:

Birlesme orani = ABC AS Ozkaynak / (ABC AS
Ozkaynak + XYZ AS Ozkaynak)

Yukarida yer alan érnege gore, birlesme orani =
4.000.000 / (4.000.000 + 4.000.000) = 0,5

Bir sonraki agamada ise, birlesme sonrasi sermaye
tutarinin ne olmasi gerektigi sorusu ortaya ¢cikmaktadir.
Bunun icin ise, devralan sirketin 6denmis sermayesini
birlesme oranina bélmek gerekir.

Birlesme sonrasi sermaye = 1.000.000 / 0,5 = 2.000.000

Dolayisiyla artinlacak sermaye 1.000.000 TL olmaktadir
(2.000.000 - 1.000.000 = 1.000.000)

Artirllacak sermaye tutari aslinda degisim oranini da
gOstermektedir. Sdyle ki; artirlacak sermaye tutari
devrolan girketin 6denmis sermayesine bdlundiginde pay
degisim orani ortaya cikmaktadir.

Ornegimize dénecek olursak;
1.000.000 / 2.000.000 = 0,5

Dolayisiyla ABC sirketinin, XYZ sirketi ile satin alma
yoluyla birlesme isleminde, bu birlesme iglemi sonucunda
ABC sirketinde ortaya cikacak sermaye artisindan XYZ
sirketi ortaklarina her bir XYZ payina karsilik 0,5 ABC payi
verilecek demektir.
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Ozetlemek gerekirse;

Devralan ortakligin 6zkaynagi:A

Devrolan ortakligin 6zkaynagi :B

Devralan ortakhgin 6denmig/cikariimig sermayesi: C
Devrolan ortakligin 6denmis/¢ikarilmis sermayesi: G
Birlesme Orani (D) = A/A+B

Ulasilacak Sermaye (E) =C/D

Artirlacak Sermaye (F) = E-C

Degistirme Orani (H) = F/G

Asagidakilerden hangisi sirket birlesmelerinin baslica
nedenlerinden biridir?

a) Kazanclardaki dalgalanmalarin azalmasi

b) Birlesme sonrasi sinerji elde edilmesi

c) Rekabetin tamamen ortadan kalkmasi

d) A ve B secenekleri dogrudur

e) Hicbiri

Asagidaki ifadelerden hangisi birlesme tirlerine iliskin
dogru bir tanimdir?

a) Dikey birlesme, ayni GrlnU Ureten rakip firmalar arasinda
gerceklesir.

b) Yatay birlesme, farkl sektorlerdeki igletmelerin
birlesmesidir.

c) Yatay birlesme, ayni sektérde benzer liriinler sunan
firmalarin birlesmesidir.

d) Higbiri

Bebek giyim Ureticisi Ladin Tekstil, Miniko Magazacilk
firmasini satin almayi planlamaktadir. Birlesme sonrasi
olusacak ek nakit akimlarinin net bugiinki degeri
75.520.000 TL dir. Miniko’nun 4.000.000 adet hissesi
vardir. Buna gore hisse basina en yiksek ek fiyat teklifi
kac TL olur?

a) 18,88

b) 17,42
c) 19,00
d) 16,97
e) 16,25

Delta Holding, Omega A.$.’yi satin almayi planlamaktadir.
Beta 2,0; risksiz faiz %8; piyasa risk primi %4 ise
kullanilacak iskonto orani nedir?

a) %14

b) %16

Yildiz A.S., Kuzey Ltd.’yi satin aldiktan sonra birlesik sirket
icin AOSM kag olur? (kd=%12, ke=%15, vergi=%40)

a) %13,65

b) %11,49

c) %15,00
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d) %9,75
e) %12,66

Birlesme sonucunda sinerji olusuyorsa asagidakilerden
hangisi dogrudur?

a) Deger toplamina esittir.

b) Deger daha duguktur.

c) Birlesme sonrasi deger toplamdan daha yiiksektir.
d) Yorum yapilamaz.

Asagidakilerden hangileri sirket birlesmelerinin gerekceleri

arasinda yer alir?

a) Olcek ekonomisi elde etmek

b) Finansman maliyetlerini distirmek
c) Yonetim etkinligini artirmak

d) Ekonomik avantaj saglamak

e) Yukaridakilerin tamami

Uluslararasi Finansal Yonetim ve Alternatif
Finansman Yontemleri

Uluslararasi Finansal Yonetim ve Alternatif Finansman

Yontemleri

isletmeler cok cesitli yolar ile uluslararasi faaliyette
bulunurlar.

Bu sureg ithalat ve ihracat seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Yeni Finansal Araclar,
* Finansal Kiralama (leasing),
+ Swap,
* Gelecek S6zlesmeleri,
* Faktoring,
* Forfaiting,
« Opsiyon ve Forward uygulamalandir.

Klasik Odeme Araclan ve isleyisi

Her Ulkede kullanilan klasik 6deme araclari ve isleyisleri o
Ulkenin kambiyo rejimleriyle belirlenmektedir.

Uygulamada kullanilan en 6nemli 6deme sekilleri
« Pesin Odeme,
« Mal Mukabili Odeme,
« Vesaik Mukabili Odeme,
« Kabul Kredili Odeme,
- Akreditifli Odeme.

Yeni Finansal Araclar

Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal Kiralama (Leasing), kelime anlamiyla “kullanimi
kiralamak” anlami tagimaktadir.
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« Leasing, isletmeniz igin almak istediginiz belli bir esya,
ara¢ ve makinenin leasing firmasi tarafindan satin
alinarak, kurulusunuza kiralanmasini kapsayan bir

sOzlesmedir.

* Bu uygulamanin taksitli satiglardan farki, malin mulkiyeti
kiralama slresince finansmani yapan firma tzerinde

kalmasidrr.

» Burada kiralayan taraf leassor, kiraci taraf ise leassee

olarak adlandirlir.

Finansal Kiralamaya Konu Mallar

Finansal kiralama hizmeti, daha ¢ok ylksek maliyet iceren
duran varlik kalemleri i¢in bagvurulan bir finansman

yoludur.

* Amortismana tabi her turli mal, arag, gayrimenkul,
makine ve ekipman leasinge tabi olabilir.

* Finansal kiralama yolu ile elde edilecek mallarin tek
basina hizmet veya mal Uretebiliyor olmasi

gerekmektedir.

» Tek basina kullaniimayan bir mal lease edilemez.
ornegin, ara kablo, vs... ticarete konu mallar; patent,
know-how gibi gayr maddi varliklar leasing konusu

olamaz.

Faktoring

» Faktoring en basit haliyle, misteri (sirket) alacaklarinin,
faktor denilen gercek veya tlzel kisilerce, bedeli pesin
6denmek ve alacakliya rucu hakki olmaksizin satin

alinmasi anlamina gelir.

» Burada alacaklardan kasit kisa vadeli cek ve senet gibi

alacaklardir.

» Faktoring igslemlerinin temel 6zellikleri, garanti, tahsilat,
finansman hizmetleri saglanmasidir.

« Finansman hizmeti, satici firmalarin yapmis olduklari
vadeli satiglardan dogan alacaklarina istinaden faktoring
firmasi tarafindan fatura bedeli Gzerinden bir cok
uygulamada yaklasik %80 oraninda pesin 6deme

yapilmasi hizmetidir.

Garanti hizmeti, gerceklesmis satislardan dogacak
alacaklarin faktoring sirketi tarafindan édnceden tahsis
edilmis olan alici limiti kapsaminda, alicinin iflasi ya da

' Forfaiting ile Faktoring Karsilastirmasi

FAKTORING
Devamli bir iglemdir
Alacaklar satin alinir

Genelde %80'e kadar finansman
saglar

Risk %100 Ustlenilir

Genel bir s6zlegme yapilir

Acik hesap iglemlere de uygulanir
180 giine kadar vade uygulanir
Caligma alani tilkketim mallandir

Siyasi ve ticari riskleri kapsamaz

FORFAITING
Bir defalik bir islemdir
Alacaklar satin alinir
%100 Finansman saglar
Risk %100 Ustlenilir
Sozlesme yoktur
Police ve Bono gereklidir

180 giinden 10 yila kadar vade
tanminir

Calisma alani yatinm mallandir

Siyasi ve ticari riskleri kapsar

Teinet

xxxxxx




6deme gucligine dismesi gibi durumlarda faktoring
sirketi tarafindan saticiya 6deneceginin taahhutuddr.

Tahsilat hizmetinde ise, satici firmalar, yaptiklari satiglarin
karsiligi olarak almis olduklari gek/senetlerin tahsilati
islemini, faturalarini faktoring firmalarina temlik etmek
suretiyle faktoring sirketleri vasitasi ile tahsil ettirebilirler.

Gercek Faktoring : Faktoring sirketinin, faktoring
islemlerinin sunuldugu tiim fonksiyonlari (finansman,
hizmet, teminat) birlikte Ustlendigi faktoring uygulamasidir.

Faktoring Cesitleri

Kabilirucu Faktoring :

Faktoring sirketi tarafindan saticiya yapilan her tirlt én
6deme, faiz ve komisyon bedellerinin geri 6denme
yukimlUliagu saticiya aittir.

Gayrikabilirucu Faktoring (Bildirimli Faktoring)
Gayrikabilirucu faktoring islemleri, temlik edilen fatura ile
ilgili bedelin faktoring sirketine 6denme yukimltligunin
alicida oldugu durumlardir.

Satici tarafindan aliciya génderilen faturalarnn tzerine ilgili
alacagin faktoring sirketine temlik edildigine dair temlik
notu (“sticker”) yapistirilir ve alicidan 6demeyi faktoring
sirketine yapmasi istenir.

Ortiilii Faktoring

« Ortllu islem tarzinda, alacaklarin faktoring sirketine
devredildigi bor¢luya bildiriimez.

* Borclu kisi 6deme zamani geldiginde borcunu 6der.

+ Odememe durumunda karsisinda muhatap olarak
yapilan s6zlesme kosgularina gére faktoring sirketini
bulacaktir.

Forfaiting

Forfaiting, vadeli mal ve hizmet ihracindan dogan, ve belirli
bir 6deme planina goére tahsil edilecek olan, alacaklarin,
daha 6nce bu hakki elinde bulunduranlara rucu hakki
olmaksizin, kayitsiz sartsiz olarak bir banka veya bu
alanda uzmanlasmis kurum tarafindan satin alinarak
iskonto edilmesidir.

Bu tanimiyla orta vadeli ve basit faizli bir finansman
seklidir.

Bir forfaiting isleminde ug¢ taraf bulunmaktadir.
« Saticl firma,

* Kredili satigi finanse eden forfaiter,

* Alici firma.

Forfaiting ile Faktoring Karsilagtirmasi

Faktoring’de her tlrli mal ve hizmet satisindan dogan ve
180 guini gecmeyen alacaklarin belli bir ylzde ile iskonto
edilmesi s6z konusudur.

Forfaiting’de ise genel olarak alt aydan daha uzun vade
ile satisi yapilan sermaye mallarina iligkin alacaklarin, sabit
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faiz esasiyla iskontosu ve bedelin tamaminin 6denmesi
s6z konusudur.

Uluslararasi Factoring’de iskonto oranlarn sunlardir:

1. LIBOR (Londra Bankalararasi Faiz Orani)
(Borclanmalarda en ¢ok

kullanilan Baz faizdir.)

2. PRIME RATE (American Bankalarinin Faiz Orani)
3. HIBOR (Hong Kong Bankalararasi Faiz Orani)

4. SIBOR (Singapur Bankalararasi Faiz Orani)

Soru

Asagidakilerden hangisi uluslar arasi borclanmalarda
fiyatin belirlenmesine temel olusturmaktadir?

A) GAAP

B) WTO

C) LBO

D) IPO

E) LIBOR

Uluslararasi Finansal Yénetimde Riske Karsi Korunma
Araclan

Swap

Swap kavraminin Turkge karsiligi takastir. Swap iki tarafin
belirli bir zaman dilimi icersinde édemelerini karsilkli
olarak degisiminde anlagtiklar finansal iglemlerdir.

» Doviz fonlarina erigsebilme yetenegi veya erisme
guclukleri

» Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine kargin sabit
faizli fon temininde karsilasilan zorluklar

» Farkl finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal
farkliliklarin bulunmasi

« islemlerin taraflarinin farkl piyasalarda farkl kredi
degerliliklerine sahip olmasi

Swap Soézlesme Tirleri

Uygulamada ¢ tlr swap goérulmektedir. Bunlar
* Faiz Swap’l,
* Para Swap’i,
« Mal Swap’idir.
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Bu dersin SPL Calisma Notlarinda ¢ok sayida soru érnekleri bulunmaktadir
mutlaka bu soru drneklerine de ¢alismalisiniz

Ozet Ders Notlarimizin esasi olan kaynak, SPL’nin yayinlamis oldugu Sinav Hazirlik Klavuzudur.
Bu ders notu, konularin sizler icin daha anlasilir olmasi amaciyla ézetledigimiz bir kitapciktir.
Sinavlara hazirlik asamasinda ¢alismalarinizin sonunda SPL Kilavuzuna da géz atmanizi tavsiye ederiz.
Ornek Sorularmiz tamamen konularin anlagiimasini pekistirmek amaciyla hazirlanmigtr,
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Sinavlarda bu sorular ¢cikacak iddaasini tagimamaktadir.
Basarilar Dileriz
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