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1. FINANSAL YONETIMIN GENEL ESASLARI

Giris

Sirketler toplumun ihtiyag duydugu mal ve/veya hizmeti liretmek icin iiretim faktorlerini
orgiitleyerek bir araya getiren ekonomik birimlerdir. Sirketlerin faaliyetlerini gerceklestirmek igin reel
varliklara, bu varliklar1 edinmek i¢in de finansal kaynaga ihtiyaglar1 vardir. Sirketler bu varliklarin
edinilmesi i¢in gerekli olan kaynaklar1 varliklarin kendisi ve faaliyetlerde kullanilmalar1 sonucunda
gelecekte yaratacaklari nakitler tizerindeki haklar karsihiginda temin ederler. Bu haklar finansal varliklar
ya da menkul kiymetler olarak ifade edilir. Ornegin sirketin borcunu faiziyle birlikte geri 6deyecegi

s0zii olan bir finansal varlik (kredi s6zlesmesi) karsiliginda sirketler bankalardan kaynak (banka kredisi)
temin ederler.

1900’11 yillarin ilk yarist boyunca finans yoneticileri dncelikle kaynak temini ve sirketin nakit
pozisyonunun yonetimiyle ilgiliydiler. 1900°1i yillarin ikinci yarisinda “deger” kavraminin giindeme
gelmesiyle finans yoneticilerinin sorumluklar artt1 ve sadece kaynak teminine degil varliklara yapilan
yatirnm kararlariyla da ilgilenmeye ve bunun sonucunda da pek ¢ok sorunla ugragsmaya basladilar.
Bugiin, hem i¢sel hem de digsal faktorler finans yoneticilerinin karar alma siireglerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Artan rekabet, teknolojik gelismeler, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, global ekonomik belirsizlik, vergi diizenlemelerindeki uluslar aras1 farkliliklar giinliik
sorunlar haline gelmistir. Bunun bir sonucu olarak, finansal yonetim sirketler i¢in her zamankinden daha
Onemli stratejik bir rol oynamaya baglamistir.

Finans yoneticisi, sirketin faaliyeti i¢cin gerekli olan kaynaklar1 dogru bir sekilde bulup bunlar
varliklara dogru bir sekilde yatirarak mikro diizeyde sirketin, makro diizeyde de ekonominin basarisini
etkileyecektir. Kaynaklarin yanlis kullanimi ekonominin gelisimini olumsuz yonde etkiler ve toplumsal
kayiplara neden olur. Kaynaklarin dogru kullanimi sayesinde finans yoneticileri sirketin basarisina ve
dolayisiyla ekonominin gelisimine olumlu katki saglarlar.

1.1. Finansal Yonetim Nedir?

Genel olarak “finans” paray1 yonetme sanati olarak bilinir. Finansman ise ihtiya¢ duyuldugu
anda paranin temin edilmesi anlamina gelir. Dar anlamda finansal yonetim, bir faaliyet i¢cin gerekli olan
fonlarin tedariki ve bunlarin kullanimidir. Bireysel diizeyde finansal yonetim, bireylerin gelirlerinin ne
kadarini harcayacaklarina, ne kadarini tasarruf edeceklerine ve tasarruflarini nasil degerlendireceklerine
iligkin kararlarla ilgilidir. Sirket diizeyinde finansal yonetim sirketin nereden kaynak bulacagina, bu
kaynag1 kar edecek sekilde nasil kullanacagina ve elde edilen kérin nasil kullanilacagina iliskin
kararlarla ilgilidir. Bu baglamda sirketlerde finansal yonetim temel olarak yatirim, finansman ve kar
pay1 dagitimiyla ilgili kararlar1 kapsar. Bu kararlar sdyle agiklanabilir.

Yatirnm Kkararlari: Sirketin faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in duran varliklara yapilan
yatirimlara iliskin kararlardir. Yatirim karar1 sirketin sahip olmasi gereken toplam varlik miktarinin
belirlenmesiyle baglar. Finans yoneticisi sirketin sahip olmasi gereken varliklarin parasal degerini yani
sirketin blytikliigiinii olusturacak yatirimlarm tutarim belirlemek durumundadir. Sadece varlik
biiyiikliigii degil aym zamanda varliklarin bilesimine de karar verilmelidir. Ornegin; sirketin
varliklarinin ne kadar1 donen, ne kadar1 duran varliklardan olusacaktir?

Donen varlik yatirim kararlar1 “sirket calisma sermayesi kararlar1” olarak ifade edilir ve nakit,
alacak ve stok gibi donen varliklara yapilan yatirimlar1 kapsar. Duran varlik yatirim kararlar1 “sermaye
biitcelemesi” olarak ifade edilir ve arazi, bina ve makine gibi duran varliklara yapilan yatirimlar1 kapsar.

Finansman Kkararlari: Sirketler faaliyetlerini gergeklestirmek igin gerekli olan varliklara
yapilacak yatirimlarini, vade ve maliyetlerine bagli olarak, farkli kaynaklarla finanse edebilirler.
Finansman karar1 varliklara yapilacak yatirimlar i¢in gerekli olan kaynagin nereden ve nasil temin
edilecegiyle ilgilidir. Kaynaklar biiyiik 6l¢lide finansal piyasalardan temin edildiginden, finansman
karar1 sermaye ve para piyasalar bilgisiyle yakindan iliskilidir.

Kar pay1 dagitim karari: Elde edilen karin ne kadarmin sirketin yatirimlarinin finansmaninda
kullanilacag1 ve ne kadarinin ortaklara kar pay1 olarak dagitilacagina iliskin kararlardir. Kar pay1 dagitim
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karari, ortaklara dagitilacak kar payimnin miktarinin ve oraninin kararlastirilmasi, bir baska ifade ile
sirketin biilylimesinin finansmaninda i¢ kaynak olan kardan kullanilacak miktarin ve oranin
kararlastirilmasidir.

1.2. Finansal Yonetimin Fonksiyonu ve Finansal Amacg

Her tiirlii sirket faaliyeti finansal bir boyuta sahiptir. Sirket finansi sirketlerin parayla ilgili
kararlarini igerir. Geleneksel olarak finansal yonetimin baslica fonksiyonu sirketin faaliyetlerini
gergeklestirmeleri igin gerekli olan kaynagin saglanmasidir (finansman); bu nedenle geleneksel finansal
yonetim daha ¢ok sirketlerin finansman kaynaklar1 iizerine yogunlasir. Ancak gilinlimiizde finansal
yonetim sirket faaliyetlerinin yonetiminde daha 6nemli bir rol oynamaktadir. Bugiin finansal yonetimin
fonksiyonu sadece kaynak saglamak (finansman) degil, bunun yaninda kaynaklarin kullanimi (yatirim)
ve elde edilen karin ne yapilacagimin (kar payr dagitiminin) kararlastirilmasidir. Finansal yonetim
fonksiyonu su faaliyetleri kapsar:

- Finansal analiz,

- Finansal planlama,

- Sirket calisma sermayesi yonetimi,
- Duran varliklarin yonetimi,

- Finansman kararlari,

- Finansal risk yonetimi.

Her faaliyette oldugu gibi, sirketlerde yiiriitiilen finansal yonetim faaliyetleri de bir amaca
yonelik olacaktir. Bu amacini ne olmasi gerektigi énemli bir tartisma konusudur. Finansal yonetimin
temel amaci sirketin faaliyet alanina bagli olmakla birlikte, bu amaglar genel olarak sunlar olabilir:

- Kar maksimizasyonu,

- Gelir maksimizasyonu,

- Maliyet minimizasyonu,

- Pazar payinin maksimizasyonu,
- Sirketin varligmin siirdiiriilmesi,
- Siirdiiriilebilir biiyiime.

Kéar maksimizasyonu bir amag olabilir. Bir sirketin hisse fiyatini maksimize etmenin kari
maksimize etmekle esdeger oldugu ileri siiriilebilir, ancak bu her zaman dogru degildir. Zira kar
maksimizasyonu amacinin kisa vadeli bir kavram olmasi, karin zamanlamasini dikkate almamasi, nakit
bazli olmamasi ve riski goz ardi etmesi gibi baz1 dezavantajlar1 vardir. Geliri maksimize etmek de bir
amag olabilir ancak fiyat kirip, vade uzatarak gelir artirmak sirketin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi
iizerinde bir tehdit olusturabilir. Diger alternatif amaclarin da bunlara benzer kendilerine 6zgii
sakincalar1 vardir. Tek bir amacin pesinde kosmak yerine birden fazla amaci gézetmek de uygun
degildir. Zira birden fazla amaca yonelik olarak faaliyet gdstermek hem zordur hem de bu amagclar
birbirleriyle gelisebilirler. Cesitli hedefler miimkiin olmakla birlikte, genel olarak sirketin hedefinin
“deger maksimizasyonu” oldugu kabul edilir. Finansal agidan deger, veri bir risk diizeyinde, yatirimlarin
getirisi sermaye maliyetini astig1 zaman yaratilir. Bu nedenle karar alma siirecindeki kritik degiskenler
net nakit gelir ve risktir. Dolayistyla hangi kararin degeri artirip azaltacagini belirlemek i¢in bu kararin
saglayacagi net nakit gelirin ve bu geliri elde etme riskinin ne olacaginin belirlenmesi gerekir.

Deger maksimizasyonu muglak bir kavramdir. Burada cevaplanmasi gereken soru sudur:
maksimize edilecek deger nedir? Bu konuda iki farkli yaklagim varidir: Anglo-Amerikan1 yaklagimi
ortaklarin servetinin maksimize edilmesini hedeflerken Avrupa ve Japonya’da gegerli olan yaklagim
sirket degerinin maksimize edilmesidir.

! Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Birlesik Krallik, Avustralya ve Yeni Zelanda ifade edilmektedir.
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Anglo-Amerikan yaklagima gore bir sirketin amaci ortaklarin servetini maksimize etmek
olmalidir. Ortaklarin servetinin maksimize edilmesi amacina 6zsermayenin piyasa degeri artirilarak
ulagilir. Ortaklarin servetinin maksimize edilmesi sirket degerinin maksimize edilmesi hedefiyle
¢elismez. Unutulmamalidir ki ortaklar varliklarin yarattigi nakit tizerinde hak sahibi olma agisindan
sonuncu siradadirlar. Sirket devlete, calisanlarina, tedarikgilere ve borg verenlere (kendisine borg
nitelikli fon saglayanlara) gerekli 6demeleri yaptiktan sonra kalan nakit {izerinde ortaklar hak
sahibidirler. Bu durumda ortaklarin servetlerinin maksimizasyonu sirketle ilgili tim hak sahiplerinin
(yoneticiler, calisanlar, yerel topluluk, tedarikeiler, miisteriler, borg verenler, devlet vb.) de haklarinin
korundugu gergegi ile g¢elismez. Bu yaklasim temel olarak finansal piyasalarin etkin oldugu, yani
piyasada olusan fiyatlarin adil oldugu ve gercek degerleri yansittig1 varsayimina dayanur.

Ortaklarin servetinin maksimizasyonu yaklagiminin aksine Avrupa kitas1 ve Japonya’da gecerli
olan yaklagim daha ¢ok sosyal adalet vurguludur. Sirketin tiim menfaat sahiplerini dikkate alir ve sadece
6zsermaye degerinin degil, bir biitiin olarak sirket degerini yaratan tiim ilgili taraflarin menfaatlerinin
maksimize edilmesinin daha dogru bir ama¢ oldugunu ileri slirer. Buna gore sirketler tim menfaat
sahiplerine (yoneticiler, ¢alisanlar, yerel topluluk, tedarik¢iler, miisteriler, bor¢ verenler, devlet, cevre,
tabiat gibi) ve ortaklara esit davranmalidir. Bu ilgili taraflara yapilan 6demeler her zaman piyasalarda
dogru fiyatlanmayabilir. Amag¢ uzun vadede tiim menfaat sahiplerinin yararma miimkiin oldugunca
stirdiiriilebilir nakit yaratip, sirket degerini artirmak i¢in yeterli miktarda nakdi sirkette alikoymaktir.
Sirket degeri bu baglamda sirketin pazardaki konumunun yani sira sahip oldugu teknolojik olanak ve
birikimleri, ¢aliganlarimin bilgi ve becerilerini, liretim, pazarlama ve yonetim siirelerini igerir.

Her iki yaklasim da sirket stratejisinin gelistirilmesi ve uygulanmasina direkt olarak etki eden
menfaat sahiplerinin tanimini yapmaktadir. Anglo-Amerikan yaklagimda asil menfaat sahipleri
ortaklardir. Yoneticilerden paydaslar i¢in deger yaratacak kararlar almalar1 beklenir. Avrupa ve
Japonya’da gecerli olan sirket degerine iligkin yaklasiminda ise sirket degeri maksimizasyonu ortaklar
ile yoneticiler, calisanlar, tedarikgiler, miisteriler, bor¢ verenler, devlet ve toplumun menfaatlerinin
uyumlastirilmasini gerektirir.

1.3. Sosyal Sorumluluk

Ortaklarin servetinin artirilmasina yonelik kararlar miisteriler, ¢alisanlar, ya da tedarikgiler gibi
diger menfaat sahiplerinin aleyhine olabilir. Dolayisiyla, ortaklarin servetinin artirilmasi icin, dncelikle
menfaat sahiplerinin menfaatlerinin gézetilmesi gerekir. Ciinkii sirket degeri ve bu degerin olusturan net
nakit gelir ve risk gibi unsurlar sirketin genel basarisinin bir trliniidiir. Calisanlari, misterileri ve
tedarik¢ileri mutsuz olan sirketlerin paydaslarinin servetinin artmasi olas1 degildir zira bu sirketlerin,
menfaat gruplariyla iligkileri daha iyi yonetilen sirketlere gore, uzun vadede kar1 daha az, riski daha
fazla olacaktir.

1.4. Temsil Sorunu

Sirketler belirli bir amaca yonelik olarak faaliyet gdsteren orgiitlerdir. Orgiitlenmenin geregi
olarak bazi yetki ve sorumluluklar sirketlerin sahipleri tarafindan profesyonel yoneticilere devredilir.
Ozellikle sirketlerin biiyiikliigii arttikga bu olgu kagmilmaz olur. Giiniimiiz modern sirketlerinin en
onemli Ozelligi ortaklik ile yoneticiligin ayrigmasi ve ortaklar tarafindan yoneticilere yetki
gocerilmesidir. Sahiplik ve yoneticiligin ayrismasi ortaklar ve yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atismasina
neden olur. Ydneticilerin ortaklar yerine kendi ¢ikarlarimi gdzetmesi bu sorunun kaynagini olusturur.
Zira yoneticilerin amaglar ile paydaslarin amaglar1 farklilasabilir. Bu nedenle yetki gdgerimi ancak
yoneticiler ile ortaklarin ortak bir amaci varsa isleyebilir.

Yoneticiler girket sahiplerinin (ortaklarin) temsilcileridir. Karar alma yetkisinin yoneticilere
devrinde yoneticilerin ortaklarin menfaatine hareket etme beklentisi vardir. Yoneticilerin ortaklarin
menfaati dogrultusunda hareket etmeleri uygun tesvikler verilerek ve etkin gozetim yapilarak
saglanabilir. Hisse senedi opsiyonlari, primler ve 6zel araba, liiks ofis gibi tesvikler yardimiyla
yoneticilerin menfaatleri ile paydaslarin menfaatleri uyumlastirilabilir. Gozetim faaliyeti ise sistematik
bir sekilde harcama kontrolleri, finansal tablo denetimleri yapilarak, ydneticilerin kararlariin
siirlandirilmasi gibi yollarla gergeklestirilir.
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1.5. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim bir sirketteki yonetim ve kontrol sistemidir. Kurumsal yonetim sirketin
faaliyetlerine iliskin yiiriitme ve kontrol fonksiyonlarini diizenleyen kurallar, prosediirler ve kanunlardir;
ortaklar, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve diger menfaat sahiplerinin haklarini ve sorumluluklarim
tammlar. Iyi tammlanmis bir kurumsal yonetim yapisi sirketin tiim menfaat sahiplerinin yararini
hedefler. Sirketin ortaklar1 yonetim kurulu tiyelerini segerler, onlar da ortaklarin menfaati dogrultusunda
sirket faaliyetlerini yiriitecek list yonetimi ve yoneticileri secgerler. Yonetim kurulu yoneticiler ve
ortaklar arasinda kritik bir rol oynar. Yonetim kurulu basarili bir kurumsal yonetimin en etkin aracidir.
Sirketin gdzetimi nihai olarak onlarin sorumlulugundadir. Yonetim kurulu yoneticilerin ortaklarin
menfaatine hareket etmelerini saglar ve bunun gézetimini miimkiin kilar.

Y 6netim kurulu sirketin giinliik faaliyetlerini yiiriiten {ist yonetici ve icracilar i¢in sirket capinda
politika ve 6neriler olusturur. Y6netim kurulu {iyelerinin tipik sorumluluklar1 sunlardir:

- Kurum ¢apinda politikalar olusturmak,

- Ust diizey yoneticiler ve diger yoneticilere yol gdstermek,

- Ust diizey yoneticileri ise almak, isten ¢ikarmak ve ddeneklerini belirlemek,
- Sirket stratejilerini ve 6nemli yatirimlari incelemek ve onaylamak,

- Faaliyet planlari, sermaye biitgeleri ve ortaklar i¢in hazirlanan finansal raporlar1 denetlemek.
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BOLUM SORULARI
1. Finansal Yonetim nedir?

Cevap:

Sirket i¢in gerekli fonlarin saglanmasi, korunmasi ve etkin olarak kullanilmasidir.

2. Finansal yonetimin fonksiyonlar1 nelerdir?

Cevap:

Finansal yonetimin fonksiyonlar1 kaynak saglamak (finansman), kaynaklarin kullanimi
(yatirim) ve elde edilen karin ne yapilacaginin (kar pay1 dagitiminin) kararlagtirilmasidir.

3. Finansal yonetimin yerine getirdigi faaliyetler nelerdir?
Cevap:
- finansal analiz,
- finansal planlama,
- sirket caligma sermayesi yonetimi,
- duran varliklarin yénetimi,
- finansman kararlar,

- finansal risk yonetimi

4. Bir sirketin karin1 maksimize ederek o sirketin degerini maksimize etmek her zaman miimkiindjir.
a) Dogru
b) Yanlis

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

5. Caligsanlar1, miisterileri ve tedarik¢ileri mutsuz olan sirketlerin paydaslarinin servetinin artmasi olasi
degildir zira bu sirketlerin, menfaat gruplariyla iligkileri daya iyi yonetilen sirketlere gore, uzun vadede
kar1 daha az, riski daha fazla olacaktir.

a) Dogru
b) Yanlig

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

6. Temsil sorunu nedir?

Cevap:

Sahiplik ve yoneticiligin ayrismasi sonucu ortaklar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar catismasinin
neden oldugu problemdir.
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7. Kurumsal yonetim nedir?

Cevap:

Kurumsal yonetim bir sirketteki yonetim ve kontrol sistemidir. Kurumsal yonetim sirketin
faaliyetlerine iliskin yiiriitme ve kontrol fonksiyonlarini diizenleyen kurallar, prosediirler ve kanunlardir;
ortaklar, yonetim kurulu iiyeleri, iist diizey yoneticiler, yoneticiler ve diger menfaat sahiplerinin
haklarini ve sorumluluklarini tanimlar.

8. Yonetim kurullan sirketin giinliik faaliyetlerinin yiiriitilmesinden sorumludurlar.
a) Dogru
b) Yanlis

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

9. Kar maksimizasyonu neden iyi bir finansal amag degildir?

Cevap:

Kar maksimizasyonu amacinin kisa vadeli bir kavram olmasi, karin zamanlamasimi dikkate
almamasi ve riski goz ardi etmesi.

10. Sirketlerde alinan finansal kararlar nelerdir?

Cevap:

Sirketlerde finansal yonetim temel olarak yatirim, finansman ve kar pay1 dagitimiyla ilgili
kararlar1 kapsar.

11. Sirketlerde alian yatirim kararlarini anlatiniz.

Cevap:

Yatirim kararlari sirketin faaliyetlerini ger¢eklestirmek igin duran varliklara yapilan yatirimlara
iliskin kararlardir. Yatirim karar sirketin sahip olmasi gereken toplam varlik miktarinin ve bilesiminin
(yani varliklarinin ne kadart donen, ne kadar1 duran varliklardan olusacaginin) belirlenmesidir.

12. Donen varlik yatirim kararlarini anlatiniz.

Cevap:

Donen varlik yatirim kararlar sirket ¢alisma sermayesi kararlar1 olarak ifade edilir ve nakit,
alacak, stok gibi donen varliklara yapilan yatirimlar1 kapsar.

13. Duran varlik yatirim kararlarimi anlatiniz.

Cevap:

Duran varlik yatirim kararlar1 sermaye biitgelemesi olarak ifade edilir ve arazi, bina, makine
gibi duran varliklara yapilan yatirimlari kapsar.



Finansal Yonetim Ve Mali Analiz

14. Finansman kararlar1 nedir? Anlatiniz.

Cevap:

Sirketler faaliyetlerini ger¢eklestirmek i¢in gerekli olan varliklara yapilacak yatirimlari, vade ve
maliyetlerine bagli olarak, farkli kaynaklarla finanse edebilirler. Bu anlamda finansman kararlar
varliklara yapilacak yatirim i¢in gerekli olan kaynagin nereden ve nasil temin edilecegiyle ilgilidir.

15. Kar pay1 dagitim karar1 nedir? Anlatiniz.

Cevap:

Kar pay1 dagitim karari elde edilen karin ne kadarinin sirketin yatirimlarinin finansmaninda
kullanilacag1 ve ne kadarinin ortaklara kar pay1 olarak dagitilacagina iliskin kararlardir. Kar pay1 dagitim
karari, ortaklara dagitilacak kar paymin miktarinin ve oraninin kararlastirilmasi, bir baska bakis acistyla,
sirketin biiylimesinin finansmaninda bir kaynak olarak bu kardan kullanilacak miktarin ve oranin
kararlastirilmasidir.
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2. FINANSAL PLANLAMA

Giris

Finansal planlama sirketlerin kisa donemli fon ihtiyacinin belirlenmesi ile ilgili teknikleri
kapsar. Finansal planlama yapabilmek i¢in her seyden dnce sirketin bir planlama sisteminin, bir biitge
sisteminin varlig1 sarttir. Clinkii finansal planlamanin en 6nemli iki araci olan "nakit biitgesi" ve

"proforma (tahmini) bilango ve gelir tablolar1"nin hazirlanabilmesi i¢in, sirketin diger departmanlarinin
saglayacag biitce rakamlarma gereksinim vardir.

Her iki teknik de ayn1 amaca hizmet etmekte, sirketin kisa siireli yani en fazla 1 yillik bir donem
i¢in fon ihtiyacini belirlemede kullanilmaktadir.

1. Satislarin tahmini yapilir.

2. Biitgeleme doneminin uzunlugu. Bir baska deyisle, ne kadar sik araliklarla biitgeleme
yapilacagi belirlenir.

Biitce doneminin uzunlugu, sirketin yapisina gore degisir. Eger iskolunda belirsizlikler ¢ok fazla
ise blitge donemini kisa tutmakta yarar vardir. Genellikle birer aylik donemler itibariyle biitgeleme
yapilir. Fakat gerekiyorsa, Ozellikle nakit biitcesi i¢in, haftalik, hatta glnliik olarak biitgelerin
hazirlanmas1 miimkiindiir.

Nakit biitcesi ile proforma tablolar arasindaki fark, nakit biitcesinin sadece nakit (para)
giriglerini ve ¢ikislarim1 dikkate almasidir. Proforma tablolar ise daha genis kapsamli olup, fon
miktarindaki degismelere gore diizenlenir. Ama sonugta her iki tablonun da gostermek istedigi sey,
sirketin ne kadarlik finansmana gereksinim duyacagidir. Bu nedenle sirketler hem nakit biit¢esi hem de
proforma tablolar hazirlarlar. Varsayimlar degismedigi taktirde, nakit biit¢esini hazirlamakla tahmin
edilen finansman ihtiyaci ile proforma tablolarini hazirlamakla bulunan finansman ihtiyacinin birbirine
esit olmasi gerekir.

2.1. Nakit Biitcesi

Nakit biit¢esi hazirlanmasinda amag, belirli bir siire igerisinde para girisleriyle ve ¢ikiglariyla
ilgili tahminleri ayrintili olarak géstermek yoluyla, sirketin nakit gereksinim tutarimi belirlemek ve bu
ihtiyaci karsilayacak likit fonlarin gerekli zamanlarda mevcut olup olmayacagini ortaya koymak, likidite
sikisikligini 6nlemek, sirketin her an i¢in 6deme giiclinii kontrol etmek, elde birikebilecek fonlarin aylak
kalmasina engel olmaktir.

Nakit biitcesi;

1. Her biitce donemi sonunda tahmini para mevcudunu,

2. Tahmini nakit agigin1 veya fazlasini,

3. Ek finansman saglanmasinin gerekli olup olmadigin,

4. Ek finansman gerekirse bunun zamanini ve nereden saglanabilecegini,

5. Ilave fonlara ihtiya¢ duyulan siireyi ortaya koyarak finansal yonetim igin gerekli ve faydali
bilgileri saglar.
2.1.1. Nakit Biitcesinin Hazirlanmasi

Biitcenin Kapsayacag Siirenin Saptanmasi

Nakit biitcesi, diisiiniilebilen tiim zaman araliklari i¢in hazirlanabilir: Giinliik, haftalik, aylik, ii¢
aylik, alti aylik gibi. Sirketin nakit akislarinin istikrarlt olugsu veya mevsimlik hareketler ve/veya
donemsel olaylarin etkisi ile asir1 dalgalanmalar gdstermesi, nakit biitgesinin hangi zaman araliklarn
itibariyle hazirlanmasi gerektigini belirleyen en 6nemli etkendir.
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Nakit Giriglerinin Tahmini

Para girislerinin, dolayisiyla nakit biit¢esinin saglikli olmasini belirleyen temel etmen, gelecek
donemler i¢in yapilan satis tahminidir. Para girislerinin tutar1 ve zamani ile satiglar arasinda yakin iligki
oldugundan, sirketin nakit biitcesi hazirlanmadan Once, satis tahminleri yapmasi veya satig biitgesi
hazirlamasi zorunludur. Satis tahminlerinin 15181 altinda atilacak ikinci adim, bu satislardan saglanacak
para giriglerinin saptanmasidir. Para girisinin saptanabilmesi i¢in sirketin satis kosullarinin (pesin ve
kredili orani, kredili satiglarda siire, miisterilerde aranilacak nitelikler) veya bu konudaki varsayimlarin,
sirketin tahsilat politikasinin (6zellikle kredili satislarin senet karsilig1 yapilip yapilmadiginin ve siipheli
alacak ortalamasinin) bilinmesi gerekir.

Sirketin stoklar1 disinda diger aktiflerinin satis1 da bir nakit kaynagi olabilir. Pazarlanabilir
finansal varliklarin paraya ¢evrilmesi, bazi bagli ve duran varliklarin satig1 6nceden planlandigindan, bu
islemlerin saglayacag: para girisleri de biiyiik bir olasilikla tahmin edilebilir. Kisacasi nakit biitcesi
hazirlanirken, sirkete giren her tiirlii paranin dikkate alinmasi gerekir.

Nakit Cikislarimin Tahmini

Bir sirketin nakit ¢ikis1 gerektiren islemleri dort grupta toplanabilir.
1) Sirketin (cari) faaliyetleri

2) Borg 6demeleri

3) Yatirim harcamalari,

4) Kar pay1 6demeleri, sirket sahip veya sahiplerinin sirketten yaptiklari ¢ekisler, sermayenin
azaltilmasi gibi islemler.

Gelecek donemlerle ilgili para ¢ikislarini saglikli sekilde tahmin edebilmek igin, sirketin {iretim,
stok, satin alma (tedarik), dolaysiz is¢ilik, genel imalat giderleri, satis giderleri biitgelerinin mevcut
olmasi gereklidir.

Net Nakit Akist veya Nakit Dengesi

Belirli zaman araliklar itibari ile olas1 nakit giris ve ¢ikiglarinin tahminleri yapildiktan sonra,
bu tahminlerin birlestirilmesi sonucu, her dénem itibariyle nakit agigini veya nakit fazlasini saptamak
miimkiin olabilir. Dénem bas1 nakit mevcudunun (bankalarda her an kullanilabilir mevduat dahil) bu
rakama eklenmesi ve sirketin asgari olarak bulundurmasi gerekli nakit tutarimin da indirilmesi gerekir.
Bu sekilde, zaman araliklar1 itibariyle nakit agiklar1 veya fazlaliklar1 saptandiktan sonra, nakit a¢ig1 olan
donemler i¢in bu agig1 giderici kaynaklarin bulunmasi; nakit fazlasi igin de bu fazlaligin gelir getirecek
likiditesi ytliksek finansal varliklara (menkul degerlere) yatirilmasi, finans yoneticisinin gorevleri
arasindadir.

Ornek Olabilecek Bir Biitce Formati

Konuyu bir 6rnekle anlatmaya ¢aligalim. Bir sirkette ii¢c aylik donemler itibariyle nakit biit¢esi
hazirlaniyor olsun. Ay sonlari itibariyle sirketin nakit girisleri ve ¢ikislar1 asagida tahmin edilmistir:
MAYIS HAZIRAN TEMMUZ

NAKIT GIRISLERI (TL)

* Pesin mal satis1

* Ticari alacaklardan tahsilat

* Senet tahsilat

* Teminat ve depozito iadeleri

* Nakdi gelirler

* Diger nakit girigleri

* Sabit ve bagli degerler satis1
NAKIT GIRISLERI TOPLAMI 500 700 1.000
NAKIT CIKISLARI (TL)
A- CARI FAALIYETLER
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MAYIS HAZIRAN TEMMUZ

* Pesin aliglar

* Direkt iscilik 6demeleri

* Genel imalat giderleri

* Genel yonetim giderleri

* Satis giderleri

* Finansman giderleri

* Vergi 6demeleri

* Diger nakdi 6demeler
B-YATIRIM HARCAMALARI

* Yeni tesisler

* Yenilemeler
* Mevcut sabit degerlere ilave
* Istirakler
* Diger yatirimlar
C- BORC ODEMELERI
* Bankalara vadeli kredi taksiti
* Saticilara 6demeler
* Borg senetleri
* Tahvil itfasi
* Diger bor¢ 6demeleri
D- KAR PAYI ODEMELERI
ISLETMEDEN CEKISLER
NAKIT CIKISLARI TOPLAMI 600 750 900

NET NAKIT AKISI (FARK) -100 -50 100

Ddénem Basi Kasa Mevcudu 25 -75 - 125
Doénem Sonu Kasa Mevcudu -75 - 125 -25

Minimum Kasa -20 -20 -20
NAKIT FAZLASI VEYA ACIGI -95 -145 -45

Sirketin en fazla nakit ihtiyaci1 Haziran ayindadir. Temmuz sonunda sirketin 45 milyar TL'lik
bir ac1g1 olacaktir. Isletmeler ellerinde emniyet amaciyla bir nakit stoku bulundururlar. Biz buna
minimum kasa diyoruz. Yani eldeki nakit miktar1 minimum kasanin altina diisemez. Genellikle
minimum kasa satiglarin %1°1 civarinda diisiik bir yiizdesidir. Planlamaci, minimum kismi bir nakit
¢ikisi olarak kabul eder, ¢iinkii minimum kasadaki paranin kullandigin1 varsayiyoruz.

2.2. Proforma (Tahmini) Gelir Tablosu ve Bilanco

Nakit biit¢elerine kiyasla daha genis kapsamlidir. Sadece para giris ve ¢ikislarini dikkate almaz.
[lke olarak proforma tablolarin hazirlanmasina satislarla baslanir ve ilk énce gelir tablosu diizenlenir.
Boylece sirketin faaliyetlerinden saglayacagi net kar (vergi sonrasi net kar) eldeki verilere gére tahmin
edilir ve donem basi bilangosundaki 6zvarliga ilave edilir. Bu safhadan itibaren bilango kalemlerinin
tahminine gegilir. Bilango kalemlerinin tahmin edilmesinde iki kalem; aktifte "Kasa", pasifte " Kisa
Vadeli Banka Borglar" hesabi bos birakilir, ¢linkii bu iki kalem proforma bilangoda aktif pasif
toplamlarinin dengelenmesinde kullanilir. Sonra aktif tarafta alacaklar, stoklar ve sabit varliklar; pasifte
ise kisa ve uzun vadeli bor¢lar tahmin edilerek toplamlart alinir. Eger yapilan varsayimlara gore
hazirlanan tahmini, bir baska deyisle proforma bilangoda " Toplam Aktifler > Toplam Pasifler " ise;
sirketin Ongoriilen kaynaklar1 yine ongoriilen yatirnmlarina yetmeyecek demektir. Aradaki fark Kisa
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Vadeli Banka Borcu olarak pasife kaydedilir. Iste bu miktar sirketin proforma bilango tarihi itibariyle
fon ihtiyacimi yansitir ve normal kosullarda s6z konusu miktarmn ayni dénem igin nakit biit¢esi
hazirlamak suretiyle belirlenen nakit ihtiyacina esit olmasi gerekir. Eger " Toplam Aktifler < Toplam
Pasifler " ise; o takdirde sirketin dngdriilen kaynaklari dngoriilen yatirimlardan fazla olacak demektir.
Aradaki fark Kasa hesabina ilave edilmek suretiyle bilangonun denkligi saglanir.

2.2.1. Proforma Gelir Tablosu ve Bilanco Kalemlerinin Tahmin Edilmesi

01.01.200XX - 31.12.20XX TARIHI ITIBARIYLE PROFORMA GELIR TABLOSU

SATISLAR Veri
- SATILAN MALIN MALIYETI a) SMM / Satislar
b) SMM Tablosu hazirlamak
BRUT SATIS KARI
- SATIS VE YONETIM GIDERLERI Satislarim yiizdesi
FVOK (FAALIYET KARI)
- FINANSMAN GIDERLERI Satiglarin yiizdesi
VERGI ONCESI KAR
- VERGI Veri
VERGI SONRASI KAR
-KAR PAYI Bilangoda cari borglar arasinda goziikecektir.

DAGITILMAYAN KARLARA iLAVE
Satilan Mal Maliyeti (SMM) Tahmini

Satilan malin maliyeti iki yoldan tahmin edilir;

a) SMM / Satislar oranindan yararlanmak: Eger sirket istikrarl bir sirket ise, ge¢gmis donemlerde
ornegin son 5 yilda SMM ile satislar arasindaki iligki incelenir ve bu oran nispeten sabit bir egilim izliyor
ise, gelecek yilda da benzer bir egilimin devam edecegini varsayarak SMM'yi s6z konusu orandan
(SMM / Satislar) hesaplayabiliriz.

b) SMM tablosu hazirlamak: Sirket faaliyetleri istikrarli degil ve sirketin faaliyetlerinde biiytik
dalgalanmalar yasaniyorsa ve ozellikle SMM ile satiglar arasinda belirli bir iligki bulunmuyorsa, diger
biitce rakamlarindan SMM'nin ayrintili olarak tahmin edilmesi gerekir. Bu tahmin su sekilde yapilir:

Bir imalat sirketi s6z konusu oldugunda maliyetler {i¢ unsurdan olusmaktadir:
i. Direkt hammadde (kullanilacak hammadde)
ii. Direkt is¢ilik
iii. Genel imalat giderleri (enerji, malzeme gibi giderler)

Eger sirketin ayrintili bir biitgeleme sistemi var ise, bu giderler i¢in ayr1 ayri biit¢eler hazirlanmis
ve tahminler yapilmis demektir. Iste bu biitce rakamlarindan s6z konusu maliyetler derlenir. SMM'yi
bulmak i¢cin hammadde, is¢ilik, genel imalat giderleri toplamina stok degerleri eklenir ve asagidaki gibi
bir tablo olusturulur.
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Bir imalat isletmesinde SMM Tablosu
Hammadde

Direkt ig¢ilik

Genel imalat giderleri

+ Yar1 mamul stoku (DB)

— Yart mamul stoku (DS)

Imal Edilen Mallar Maliyeti

+ Mamul stoku (DB)

— Mamul stoku (DS)

SATILAN MALLAR MALIYETI

Bir ticaret sirketinde ise agsagidaki tablo olusturulabilir:

Bir Ticaret Isletmesinin SMM Tablosu

+ Donem Basi Stok
+ Dénem Ici Alislar
- Donem Sonu Stoklar

SATILAN MALIN MALIYETI

Satis ve Yonetim Giderlerinin Tahmini

Satis ve Yonetim Giderleri genellikle satis hacmiyle paralellik gosterir. Bundan dolay1 da
satislarin belli bir yiizdesi olarak kolayca belirlenebilir.

Finansman Giderlerinin Tahmini
Finansman Giderlerini de satiglarin belli bir yiizdesi olarak belirleyebiliriz.
Proforma Bilangoda Oz Varhigin Tahmini

Donem Bas1 Ozsermaye + Dagitilmayan Karlar = Dénem Sonu Ozsermaye (Proforma bilangoya

aktarilir)
PROFORMA BIiLANCO
Kasa (Dengeleyici) Banka Borcu (Dengeleyici)
Alacaklar Ticari Borglar
Stoklar Diger Kisa Vadeli Borglar
Cari Aktifler Cari Pasifler
Bagli Degerler Orta ve Uzun Vadeli Borglar
Sabit Varliklar (net) Ozsermaye
TOPLAM AKTIFLER TOPLAM PASIFLER

Kasanin Tahmini

Proforma bilango hazirlanirken kasa hesabmin dengeleyici bir hesap oldugundan daha 6nce
bahsedilmisti. Ancak, eger sirketin minimum kasa sart1 var ise, o takdirde kasa hesabina baslangigta
minimum kasa yazilir. Bunun sebebi, kasa hesabinin hi¢ bir zaman minimum kasadan az olamamasi
kosuludur.

Alacaklar Hesabinin Tahmini
Alacaklar iki tiirli tahmin edilir;

a) Eger sirketin faaliyetleri mevsimlik bir egilim gostermiyorsa ve yine alacaklarin yildan yila
biiylik miktarda dalgalanmasi s6z konusu degilse, gegmisteki alacak tahsil siiresini kullanarak alacaklar
tahmin edilebilir.
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Ornegin, ge¢miste Agirhkli Ortalama Tahsil Siiresi (A.O.T.S.) 60 giin ise, yani sirket
alacaklarini ortalama iki ayda tahsil ediyorsa ve satiglart da 360 milyon TL ise;

A.O.T.S. = (Alacaklar x 360) / Kredili Satislar (net)
60 = (Alacaklar x 360) / 360.000.000
Alacaklar = 60.000.000 TL olur.
b) Donem Basi Alacaklar (Fiili bilangodan aktarilir.)
+ Kredili Satig

- Dénem I¢i Tahsilat (Nakit biitcesinden aktarilir.)

Donem Sonu Alacaklar
Stoklar Hesabinin Tahmini
Stoklar Hesabu iki tiirlii tahmin edilir;
a) Gegmisteki Stok Donme Cabuklugunu (S.D.C) kullanarak stok tahmini
S.D.C.=(SMM) / ( (DB Stok + DS Stok) /2 )

= S.D.C.: Veri
= SMM: Gelir tablosundan bakilir
= Donem Basi (DB) Stok: Bilangodan bakilir

* Doénem Sonu (DS) Stok: Bilinmiyor, bulunacak.

b) Donem Basi Stok (Fiili bilangodan aktarilir.)
+ Uretim (Bilangodan bakilir.)
- SMM (Gelir tablosundan bakilir.)
Doénem Sonu Stok (Bilinmiyor, bulunacak.)

Bagh Degerlerin Tahmini

Yildan yila sirketin politikasinda ¢cok dnemli bir degisme olmadikca, baglh degerlerde degisme
olmaz. Dolayisiyla bagl degerlerin proforma tablolar hazirlanirken sabit kaldigi varsayilir veya
satislardaki artis oraninda artirilir.
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Sabit Varliklarin Tahmini

Eger sirket o donem yeni sabit varlik satin alip hemen devreye sokacaksa, bunlar sabit varliklara
ilave edilir. Yine o doneme ait amortisman giderleri sabit varliklar i¢in ayrilan birikmis amortismanlara
eklenerek briit sabit varliklardan diisiiliir. Eger sabit varliklara higbir eklenti olmayacaksa bir 6nceki
doneme ait bilangoda mevcut net sabit varliklar o doneme ait amortisman giderleri kadar azaltilir ve
tahmini bilangoda yer alir.

Sabit Varliklara (SV) bir eklenti oldugu zaman;

SV (Briit) 100
+ Yeni SV'lar 10
Donem Sonu SV (Briit) 110
Birikmis Amortisman (mevcutlar icin) -25
Yillik Amortisman Gideri -2
Donem Sonu Birikmis Amortisman =27
Donem Sonu Net SV (tahmini bilancoda yer alacak 83
rakam)

Sabit varliklara hicbir eklenti olmadig1 zaman;

Donem Bast SV (net) 75
— Amortisman Gideri -2
Donem Sonu SV (net) 73

Banka Borcunun Tahmini
Daha 6ncede bahsedildigi gibi dengeleyici bir hesap olarak ilk basta bos birakilir.
Ticari Bor¢larin Tahmini

Bu borglar satiglarla bir paralellik gosterir. Dolayisiyla bu tiir bor¢lar banka kredilerinde oldugu
gibi pazarliga tabi fon kaynagi degil, kendiliginden olusan tiirde bir fon kaynagidir. Eger miimkiinse
ticari borglar1 satislarin belli bir yilizdesi olarak tahmin edebiliriz veya sirketin bor¢ 6deme siiresi
hesaplanir ve bu bor¢ 6deme siiresi giinliik kredili mal satin alma miktarlartyla carpilir. Bor¢ 6deme
stiresi su sekilde hesaplanir:

Bor¢ Odeme Siiresi = (Ticari Borg x 360) / Yillik Kredili Satin Almalar
Diger Kisa Vadeli Bor¢clarin Tahmini

Ya sabit kaldig1 varsayilir ya da Dénem Basi1 Bilango Bakiyesine tahminin yapildigi doneme ait
O0denecek vergiler, temettiiler ve uzun vadeli borcun cari yil taksiti eklenmek suretiyle bu kalem tahmin
edilir.

Orta ve Uzun Vadeli Bor¢larin Tahmini

Eger sirket o donem icin yeni orta ve uzun vadeli bor¢ alacaksa, bu miktarlar Donem Basi

Bilanco Bakiyesine ilave edilir. Takip eden yil icinde yapilacak anapara 6demeleri, taksitler s6z konusu
miktardan diisiiliir ve cari pasif kalemlerine aktarilir.

Ozsermayenin Tahmini

Ozsermayeyle ilgili olarak daha dnceden anlatilanlara ilave olarak deginilecek bazi hususlar
bulunmaktadir. Eger sirket o donem i¢inde yeni hisse senedi ihra¢ edecekse, bu ihrag¢ edilen hisse
senetlerinden tahsil edilen kisim 6denmis sermayeye ilave edilir. Dolayisiyla 6zsermaye hem sirketin
elde edecegi kar miktari (VSNK-Vergi Sonrasi Net Kar), hem de arttirilan sermayenin 6denmis kismi
kadar bir degisiklige ugrar.
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2.2.2. Satislarin Yiizdesi Yontemi ile Proforma Bilanco

Bu yontem varliklar ve bazi pasif kalemlerle satislar arasinda ylizdesel bir iligki bulundugunu
varsayar. Elbette bu sekilde yiizdesel bir iliski bulunmasi varsayimi pek gercekle bagdasmaz, fakat
ozellikle yillik tim biitgeleme siirecine baglanmadan Once, veri satis rakamlarinin sirketi nereye
gotiirecegi, finansman ihtiyacinin ne kadar olacagi gibi hususlarda yoneticinin siiratle bazi sonuglara
ulagmasina olanak verir.

S6z konusu uygulamadaki ilk adim, satislar ile direkt iliskili olarak degisim gosteren bilango
kalemlerini belirlemektir. Bilango kalemlerinin 6nemli bir bolimii satiglara kosut olarak ve ayni yonde
degisim gosterirler. Yiiksek bir satis hacmi diizeyi, faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in daha fazla para
mevcuduna, alacaklara ve stoklara gereksinme gosterdigi gibi, tiretim kapasitelerinin genisletilmesi i¢in
duran varliklara yatirim yapilmasini da gerekli kilar.

Bilangonun pasif tarafinda da kisa siireli satici kredilerinin (ticari borglarin), ddenecek
(tahakkuk etmis) giderler ve tahakkuk etmis vergi, resim ve sigorta prim borglarinin satiglara kosut bir
gelisme gosterecegi beklenir. Yedek akgelerin de, sirketin karlihiginin arttigt ve karin tamaminin
ortaklara dagitilmadig siirece, ylikselmesi normaldir. Satis hacmiyle kar dolayisiyla dagitilmamig karlar
(yedek akgeler) arasinda bir iliski olmakla beraber, bu iligskiyi sabit bir oranla belirlemek ¢ogu kez
mimkiin degildir. Daha acik bir deyisle, satis hacmi genisledikge, sirketin dagitilmamis karlariin
(yedek akgelerinin) da artmasi olagandir. Ancak yedek akgelerdeki artis ylizdesiyle, satiglardaki artig
arasindaki iliski sabit degildir. Yedek akgelerdeki degisim, sirketin izledigi kar dagitim politikasina da
baglidir.

Satig hacmi, bir¢cok bilango kaleminin tutarini belirleyen baglica etken olmakla beraber, bazi
bilango kalemleriyle satis hacmi arasinda direkt bir iliski kurmak giigtiir. Sirketin istiraklerinde, banka
borglarinda, 6denmis sermayesinde, ¢ikarmig oldugu tahvil ve ipotekli bor¢ senetlerinde, satiglara
paralel olarak kendiliginden bir degisme beklenmez. Diger bir deyisle, bu bahsedilen bilanco
kalemleriyle satiglar arasinda dogrudan iliski zayiftir.

Satig hacmiyle bilango kalemleri arasindaki iliski asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
Satiglara bagl olarak degisen bilango kalemleri:
AKktif :

e Kasa-Banka

e Alacaklar

e Stoklar

e Maddi Duran Varliklar
Pasif :

e Ticari Borglar

e Odenecek Giderler

e Tahakkuk Etmis Vergi

e Prim Borglari
Satiglara bagli olarak degismeyen bilango kalemleri:
Aktif :

o Istirakler
Pasif :

e Banka Kredileri

e Uzun Siireli Borglar
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e Tahviller
e Ipotekli Borg Senetleri
e Odenmis Sermaye

Satiglarin yiizdesi yonteminde ikinci adim, sirketin ge¢mis yil bilancolarinin incelenerek,
satiglarla bilango kalemleri arasindaki iliskilerin yiizdesel olarak hesaplanmasidir. Yeni kurulan bir
sirket i¢in proforma bilango diizenlenecekse, ayni endiistri kolundaki benzer sirketlerin satiglariyla
bilango kalemleri arasindaki iligkiden yararlanilabilir.

S6z konusu yontem bir 6rnek verilerek asagida daha anlasilir sekilde agiklanmustir.

Satig hacmini gelecek hesap doneminde 450.000.000 TL’den 600.000.000 TL’ye yiikseltmeyi
planlayan SANTE A.S$’nin, ge¢mis yillardaki bilango kalemlerinin satiglarin yilizdesi (satis hacminin
yiizdesi) olarak ifadesi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Kasa — Bankalar %3
Alacaklar % 12,5
Stoklar % 25
Maddi Duran Varliklar (Net) % 30
Ticari Borglar % 10
Odenecek Giderler % 2
Tahakkuk Etmis Vergi, Resim ve Prim Borglar1 % 6
Sirketin Net Kar Marj1 (VSNK / Satislar) % 8
Kar Dagitim Oram (Dagitilan Kar / Net Kar) % 50
Kullandig1 Kisa Siireli Banka Kredileri 70.000.000 TL
Odenmis Sermayesi (Dénem Basindaki) 50.000.000 TL
Yedek Akgeleri ( Kanuni ve Ihtiyari ) Toplan 116.250.000 TL

Sirketin proforma bilangosu ve 600.000.000 TL’lik satig hacmine ulasabilmesi i¢in gerekli ek
finansman ihtiyacini belirleyelim.

Ornegimizin ¢dziimii asagida detayli bir sekilde gdsterilmistir.

Oncelikle yukaridaki yiizdesel olarak ifade edilen ve satislar ile direkt iligkisi olan kalemleri,
600.000.000 TL’lik satis diizeyine gore parasal olarak ifade edelim.

Kasa — Bankalar TL 18.000.000 (% 3 x 600.000.000 TL)
Alacaklar 75.000.000 (% 12,5 x 600.000.000 TL)
Stoklar 150.000.000 (% 25 x 600.000.000 TL)
Maddi Duran Varliklar (Net) 180.000.000 (% 30x 600.000.000 TL)
Ticari Borglar 60.000.000 (% 10 x 600.000.000 TL)
Odenecek Giderler 12.000.000 (% 2 x 600.000.000 TL)
Tahakkuk Etmis Vergi, Resim ve Prim Borg. 36.000.000 (% 6x 600.000.000 TL)
Sirketin Net Kar Marj1 (VSNK / Satislar) % 8
Kar Dagitim Oram (Dagitilan Kar / Net Kar) % 50
Kullandig1 Kisa Siireli Banka Kredileri TL 70.000.000
Odenmis Sermayesi (Dénem Bagindaki) 50.000.000
Yedek Akgeleri ( Kanuni ve Ihtiyari ) Toplan 116.250.000
VSNK 48.000.000 (%8 x 600.000.000 TL)
Kar Pay1 24.000.000 (%50 x 48.000.000 TL)
Dagitilmayan Karlara ilave Edilecek Kisim 24.000.000 (VSNK — Kar Pay1)
Donem Sonu Yedek Akgeler Toplami 140.250.000  (116.250.000 + 24.000.000)

Sirketin kullandig1 kisa siireli banka kredileri ve 6denmis sermayesinin satiglar ile direkt bir
iligkisi olmadigindan dolayi, s6z konusu rakamlarda bir degisiklik yapmaya gerek olmamustir.
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Bu bilgiler dogrultusunda proforma bilanco asagidaki gibi sekillenecektir:

SANTE A.S.
DONEM SONU PROFORMA BiLANCOSU

Aktif Pasif
Doner Varliklar Kisa Siireli Borglar
Kasa — Bankalar 18.000.000 | Banka Kredileri 70.000.000
Alacaklar 75.000.000 | Ticari Borglar 60.000.000
Stoklar 150.000.000 | Odenecek Giderler 12.000.000
Doéner Varhik Toplanm 243.000.000 | Odenecek Vergi, Resim ve  36.000.000
Primler
Kisa Siireli Bor¢ Toplam 178.000.000
Maddi Duran Varliklar (Net) 180.000.000
Uzun Siireli Borg 0
Oz Sermaye
Odenmis Sermaye 50.000.000
Yedek Akgeler 140.250.000
Oz Sermaye Toplani 190.250.000
Aktif Toplam 423.000.000 Pasif Toplam 368.250.000
Finansman Acqig1 54.750.000
Finansman Ag¢ig1 Dahil Toplam 423.000.000

Pasif

Alternatif bir yol olarak ek finansman gereksinmesi asagidaki sekilde de hesaplanabilir.

Satiglarin yiizdesi olarak bilango kalemleri:

SANTE A.S.
DONEM SONU PROFORMA BILANCOSU
Kasa — Bankalar % 3,0  Ticari Borglar % 10,0
Alacaklar % 12,5  Odenecek Giderler % 2,0
Stoklar % 25,0  Odenecek Vergi, Resim ve Primler % 6,0
Maddi Duran Varliklar (Net) %30,0
Toplam % 70,5 Kendiliginden Olusan Kaynaklar % 18,0
Toplam
Aktif Toplami (Satiglarin Yiizdesi Olarak) % 70,5
Kendiliginden Olusan Kaynaklarda Artis (-) % 18,0
Satislardaki Artisin Ek Finansman Kaynaklan Ile Karsilanmas1 Gereken Kism % 52,5

Bu verilere gore, sirketin satiglarinin artmasi igin aktiflere artan satislarin %70,5’1 oraninda
yatirim yapilmasi gerekmekte ve varliklara yapilacak yatirimin bir boliimii (artan satislarin % 18°1)
kendiliginden olusan kaynaklarla karsilanmakta, fakat artan satislarin %52,5’1 oraninda ek finansmana
gereksinme duyulmaktadir.

150.000.000 TL (600.000.000 TL —450.000.000 TL)
78.750.000 TL (%52,5 x 150.000.000 TL)

Satiglardaki Degisim

Ek finansman Gereksinimi
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Ek finansman gereginin bir bolimdi, sirketin o yil elde edip dagitmayarak bilinyede biraktigi kar

ile (oto-finansman) karsilanacaktir.
Vergi Sonras1 Net Kar 48.000.000 TL (%8 x 600.000.000 TL)

Kar Pay1 24.000.000 TL (%50 x 48.000.000 TL)
Dagitilmayan Karlara ilave Edilecek Kistm 24.000.000 TL(Vergi Sonrasi Net Kar — Kar Pay1)

Bu durumda ek finansman gereksinmesi
78.750.000 TL — 24.000.000 TL = 54.750.000 TL
olacaktir.

2.3. Basabas Analizi

Sirketler yatirim projelerini degerlendirirken ileriye yonelik satis, degisken gider ve sabit gider
tahminlerinde bulunurlar ve bu tahminler iizerinden net bugilinkii deger veya i¢ verim orani
hesaplamalar1 yaparlar. Bu degerlendirmelerinin sonucunda da yatirim kararlar1 alirlar. Ancak dogal
olarak bu kararlar ileriye yonelik tahminlere dayanarak alindigindan 6nemli 6l¢iide belirsizligin igerdigi
riskleri de tasirlar. Gelecege iliskin tahminlerdeki degiskenligi incelemenin ¢esitli yontemleri vardir.
Bunlardan bir tanesi senaryo analizi yapmaktir. Sirketler ileride karsilagma olasiligina bagli olarak farkl
kosullarda degisik talep diizeyinde farkli senaryolar altinda bu analizlerini tekrarlarlar. Bir bagka yontem
ise duyarlilik analizidir. Ileriye yonelik tahminlerde hangi degiskenin projelerin kabul smirimi nasil
degistirdigini analiz etmek lizere yapilir. Bir yatirim projesini degerlendirme asamasinda duyarlilik
analizi veya senaryo c¢aligmalar1 yapildigr zaman aslinda su soru sorulmaktadir. Acaba satiglar ve
maliyetler tahmin edilenden daha ne kadar kétii olabilir? Ayni soru “Zarar etmeye baglayacagimiz satis
miktar1 nedir?” seklinde de sorulabilir. Bu miktarin aranma ¢abas1 Basabas Analizi olarak tanimlanir.
Isminden de anlasilacagi iizere basabas analizi faaliyet giderlerini karsilayacak satis miktarinmn
saptanmasina yonelik analizi tanimlar. Faaliyet basabas noktasinda faaliyet kari sifir olacaktir.

Sirketin satig gelirlerinin toplam iiretim maliyetlerini karsiladigi noktadaki {iretim miktar
basabas noktas1 olduguna goére maliyetlerin Sabit Maliyetler ve Degisken Maliyetler olarak
ayristirilmasi gerekir.

Sabit Maliyetler iiretim hacminden bagimsiz maliyetlerdir. Bir bagka deyisle, iiretilen mal ve
hizmetler degistikce degisim gostermezler. Ancak iiretim miktar1 arttikca birim bagina diisen sabit
maliyet dogal olarak azalacaktir. Giderlerin sabit nitelikli olmasi belli bir zaman dilimi i¢in gegerlidir.
Ornegin amortisman bir iiretim sirketinin en énemli sabit gideridir. Belli bir kapasite araliginda iiretim
miktart degistik¢e degisim gdstermez. Ancak yeni bir yatirim karartyla genislemeye gidildiginde yatirim
tutar1 arttig1 zaman amortisman gideri artacak ve arttig1 noktada sirket yeni bir genigleme karari alana
kadar sabit kalacaktir.

Kiralar, yonetici ve idari personel maaglar sabit giderlere drnek teskil edebilir.

Degisken Maliyetler iiretim hacmi degistikce degisim gosteren maliyetlerdir. Bir bagka ifade ile
{iretim hacminin bir fonksiyonu olarak artar veya azalrlar. Ornegin 1 birim mal iiretmek igin 40 gram
A hammaddesi gerekiyorsa 50 birim mal i¢in 2000 gram hammadde giderine katlanmak gerekir. Dogal
olarak iiretim hacmi arttik¢a toplam degisken maliyetler de yiikselir, ancak birim basina degisken
maliyetler sabit kalir.

Direkt is¢ilik, direkt hammadde en tipik degisken maliyet tiirleridir.

Faaliyet basabas noktasinda faaliyet kar1 0’a esit olacagindan toplam maliyetler satig gelirlerine
esit olacaktir.

Satis Gelirleri (S) = Toplam Maliyetler
Satis Gelirleri (S) = Birim Basina Mamuliin Satis Fiyat1 (F) x Uretim Miktar1 (Q)
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Toplam Maliyetler (7M) = Toplam Sabit Maliyetler (7SM) + Toplam Degisken Maliyetler
(TDM)
Toplam Degisken Maliyetler (TDM) = Birim Degisken Maliyet x Uretim Miktar1 (Q) =d x O

Basabas noktasindaki iiretim miktari:

SATIS GELIRI = TOPLAM MALIYETLER
FxQ = TSM+TDM
FxQ = TSM+ (QxDM)
FxQ—-QxDM = TSM
Qx(F—DM) = TSM
TSM
¢ - F=a

Denklemin paydasinda yer alan ‘F — d” (Satis fiyat1 ile birim degisken gider arasindaki fark)
Katki Pay1r (Marj1) olarak tanimlanir. Burada katki pay1 satis fiyati ile birim degisken gider arasindaki
farkin sabit giderlere katkisi olarak ifade edilmistir. Sirket basabas satis miktarina ulasana kadar satilan
her birim sabit giderlere katki yaparken basabas noktasindan sonra her birim satildik¢a faaliyet karina
katki yapmaktadir. Ornegin sabit giderleri 3.000.000 TL olan bir sirket satis fiyat1 (£) 100 TL, birim
degisken gideri (d) 70 TL olan bir mal iiretmis olsun. Bu durumda katki pay1 30 TL olacaktir. Satilan
her bir birim mal sabit giderlerin 30 TL’sinin karsilanmasina katkida bulunmaktadir. 3.000.000 TL’yi
30’a boldiiglimiizde sirketin 100.000 birim sattiginda tiim sabit giderlerinin karsilandigini yani basabas
tiretim miktarina ulastigini bulmus oluruz. Sirket 100.001’inci mali sattifinda faaliyet kar1 30 TL
olacaktir.

Sabit maliyetlerin yiikksek oldugu sermaye yogun sirketlerde basabas noktasi da yiiksek
olacaktir. Bir bagka ifade ile sermaye yogun sirketler emek yogun sirketlere oranla daha ¢ok mal satarak
basabas satis seviyesine ulasirlar. Ancak basabas noktasina ulastiktan sonra katki marjlar1 daha yiiksek
olacagindan, her sattiklar1 birimde daha fazla faaliyet kar1 elde ederler ve rekabette tistiinliik saglarlar.

TL Toplam Gelir = FxQ
KAR Toplam Maliyetler
/ TDM = QxDM
ZARAR TSM
Q URETIM

Sekil 2.1: Basabas Noktasinin Grafiksel Gosterimi
SM, F, DM degiskenlerindeki degismelere gore basabas noktasi saga ya da sola kayacaktir.

19



Finansal YOnetim Ve Mali Analiz

Basabas satig miktarin1 TL bazinda da hesaplamak miimkiindiir:
G TSM
" 1-TDM/S

Bu esitlikte “1 — oM,

maliyetleri bu yiizdeye boliince basabas satis tutarin1 TL cinsinden bulmak miimkiin olacaktir.

2.4. Faaliyet Kaldiraci

satiglarin iginde sabit giderlerin paymi vermektedir. Toplam sabit

Uretim maliyetleri iginde sabit giderlerin varhigi satislardaki degiskenligi biiyiiterek faaliyet
karlarindaki degiskenlige yansitir. Faaliyet kar1 asagidaki gibi tanimlanabilir.

Faaliyet Kar1 = Satislar (FxQ) — Degisken Giderler (dxQ) — Sabit Giderler

Bu iliskide izlenecegi lizere satiglarda bir degisim oldugu zaman faaliyet karindaki degisim sabit
giderlerin varligi nedeniyle daha yiiksek olacaktir. Sabit giderler hi¢ olmasaydi satiglardaki degisim
faaliyet karin1 da aymi oranda degistirmis olacakti. Ancak sabit giderlerin varligi bu degiskenligi
artirarak faaliyet karina yansitacaktir. Zira satiglar arttikca degisken giderler satislara bagl olarak
artacak olmasina ragmen sabit giderler ayni1 kalacak, bdylelikle faaliyet kar satislardaki artistan daha
fazla artacaktir. Ote yandan satislar diistiikge degisken giderler satistaki diisiise paralel olarak diisecek
ama sabit giderler azalmayacagindan faaliyet kari daha fazla diisecektir. Faaliyet karindaki
degiskenligin sabit giderlerin varlig1 nedeniyle satiglardaki degiskenlikten fazla olmasi durumu faaliyet
kaldiract olarak tanimlanir ve faaliyet karindaki degiskenligin satiglardaki degiskenlige orani faaliyet
kaldirag derecesi olarak olgiiliir.

Faaliyet kaldiragc derecesi, faaliyet karindaki yiizdesel degismenin satiglardaki yiizdesel
degismeye oranidir. Bir baska ifade ile faaliyet kaldirag derecesi, faaliyet karinin satislara olan
duyarliligim ortaya koyar.

— AFVOK /FVOK
AQ/Q

Yukaridaki denklemde yer alan degiskenler asagidaki gibidir.
@] : Satislar (miktar olarak)
FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar
FKD  : Faaliyet Kaldira¢ Derecesi
Faaliyet kaldirag derecesi diizenlenip yeniden yazarsak;
AFV"(")K » i _ AFVOK y Q
FVOK  AQ AQ FVOK

Esitligin sag tarafindaki ilk terim FVOK nm Q’ya gore tiirevidir. FVOK nin;
Satiglar — Degisken Giderler — Sabit Giderler = FxQ —d*xQ — SG

oldugu hatirlanirsa, bu esitligin Q’ya gore tiirevi F—d olacaktir.

AFVOK —F
AQ
Bu son esitligi ilk esitlige yerlestirirsek;
Q __ F-=d0

(F—d)x = Faaliyet Kaldirac Derecesi

FQ-dQ—-SG (F—-d)Q—-SG
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Bu formiilden hareketle Faaliyet Kaldirag Derecesini asagidaki gibi tanimlamak da miimkiindiir;

Sabit Giderler

FKD =1+ —F——7-—
Faaliyet Kari

Her iki formiilden de goriilecegi gibi kaldirac1 yaratan degisken, sabit giderlerdir. Sabit giderleri
yiiksek olan sirketleri kaldirag dereceleri yani faaliyet karmin satislara olan duyarliligi da yiiksek
olacaktir. Bu saptamay1 bir 6rnekle agiklayalim.

Toplam Giderler Iginde Sabit Toplam Giderler Iginde Sabit
Giderlerin Pay1 Yiiksek (TL) Giderlerin Pay1 Diisiik (TL)
Kotii Normal Iyi Kotii Normal Iyi
Satiglar 13.000 16.000 19.000| 13.000 16.000 19.000
— Degisken Giderler 10.563 13.000 15.437| 10.920 13.440 15.960
— Sabit Giderler 2.000 2.000 2.000 1.560 1.560 1.560
— Amortisman 450 450 450 450 450 450
= Faaliyet Kari -13 550 1.113 70 550 1.030

Elimizde ayni projeyi daha yiiksek ya da daha diisiik sabit giderlerle gergeklestirme imkani
olsun. Ekonominin ké&tii, normal ya da ¢ok iyi olacagi varsayiminda kosullar asagidaki gibi olacaktir.
[lk secenegi ele alacak olursak, ekonomi normal durumdan iyi duruma gegerken satiglar 16.000 TL’den
19.000 TL’ye ¢ikmakta, yani %18,75 artmaktadir. Sirketin kar1 ise %102,36°lik bir artigla 550 TL’den
1.113 TL’ye yiikselmistir.

Faaliyet Kaldiraci Derecesi = %102,36/%18,75 = 5,46

Toplam giderler icinde sabit giderlerin paymnin yiiksek oldugu secenekte karlardaki yiizdesel
artis satislardaki yiizdesel artistan 5,46 kez kadar daha fazla olmaktadir. Toplam giderler i¢inde sabit
giderlerin paymnin diisiik oldugu segenekte, ekonomi normal durumdan iyi duruma gecerken sirketin
satiglarinda %18,75 oraninda bir artis meydana gelirken, sirketin kar1 ise %87,27 oraninda artarak 550
TL’den 1.030’ayiikselmistir. Bu durumda;

FKD =87,27/18,75 = 4,65

olacaktir. Bagka bir ifadeyle, faaliyet karindaki artis yiizdesi satislardaki artis yiizdesinden 4,65 kez daha
fazla olacaktir. Bu 6rnekten de goriildiigi lizere toplam giderleri i¢inde sabit giderlerin payi yiiksek olan
sirketlerde, faaliyet kar satiglardaki degisime daha duyarlidir. Demir ¢elik, kimya, otomobil, havayolu
tagimaciligi, ¢gimento gibi sabit giderleri yliksek sirketler yiliksek faaliyet kaldiracina sahipken; gida,
tekstil, stipermarketgilik gibi degisken giderleri yiiksek sirketlerin faaliyet kaldiraci nispeten diistiktiir.

Faaliyet kaldiract ayn1 zamanda projelerin riskinin de en énemli kaynaklarindan biridir. Bagka
bir deyisle faaliyet kaldiraci faaliyet riskinin bir Ol¢iistidiir. Yiiksek sabit varlik yatirimi gerektiren
projeler dogal olarak yiiksek sabit giderlere sahip olacagindan daha zor basabas noktasina ulasacaklar
ve kéra gegebilmek icin daha fazla satis yapmalari gerekecektir. Bununla birlikte faaliyet karlar1 satislara
daha fazla duyarli olacak ve talepte olas1 daralmalardan daha fazla etkileneceklerdir. Sabit maliyetlerin
toplam maliyetler icindeki paymin yiiksekligi basabas noktasinin yiiksek olmasi ve faaliyet kaldirag
derecesinin bilyiik olmasi, sirketin faaliyet riskinin de yiiksek olmasina yol agar. Ancak faaliyet riskinin
yiiksek olmasina kargin, bu riskin beraberinde getirdigi en 6nemli getiri satislarin arttigi donemde
karlarin daha da hizhi artmasidir. Bu nedenlerle sirketler; iiretim planlamasi yaparken, kapasite
artinmina giderken hem maliyet yapisini1 hem de faaliyet kaldira¢ derecesini dikkate almak zorundadir
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Faaliyet kaldira¢ derecesini bir bagka 6rnekle daha aciklayalim:
ORNEK 2.1: Faaliyet Kaldira¢ Derecesi
Uretim Miktar1 (Q)= 50.000 birim
Birim Bagina Mamuliin Satis Fiyati (F)= 2 TL/birim
Birim Degisken Maliyet (d)= 1 TL/birim
Sabit Giderler (SG)= 40.000 TL
Bu durumda faaliyet kaldira¢ derecesi asagidaki sekilde hesaplanir.
T — Q(F —d) _ 50.000 x (2 —1) _
Q(F —d)—SG 50.000 x (2 —1) —40.000

2.5. Finansal Kaldira¢ ve Finansal Basabas

Sirketlerin sermaye yapisinin i¢inde borcun varligi finansal kaldiracin temel kaynagidir. Eger
bir sirket yatirimlarinin karliligindan daha diisiik bir maliyetle bor¢lanabiliyorsa, borcun varligi kaldirag
etkisi yapar ve 6zsermaye getirisi aktif karliligindan daha yiiksek oranda artar. Bir baska deyisle, Vergi
Oncesi Kar’daki yiizdesel artis oram1 Faaliyet Kar1’ndaki yiizdesel artistan daha yiiksek olur. Bu ifadeleri
bir 6rnekle aciklayalim:

A Sirketinin hi¢ bor¢ kullanmayan bir yapiya sahip oldugunu varsayalim. Sirketin hi¢ vergi
O6demedigi ve faaliyet karini da tamamen temettii olarak ortaklarina dagittigi ve sirketin ileriye doniik
sonsuza kadar 1.500 TL faaliyet kér elde etme beklentisi i¢cinde oldugunu varsayalim. Ancak bunun
beklenti oldugu ve faaliyet karmmin daha diisiilk veya daha yiiksek seyredebilecegi gercegi gdzden
kagirilmamalidir.

Sirketin ortak sayisina, hisse senedi fiyatina ve toplam pazar degerine iligskin bilgiler asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Hisse senedi sayis1 1.000 adet
Hisse senedi fiyati 10 TL
Hisselerin toplam pazar degeri 10.000 TL

Asagidaki tabloda ise sirketin olasi faaliyet kar diizeylerine iliskin projeksiyonlar1 yer

almaktadir.
Olas1 Faaliyet Kari Diizeyleri
Faaliyet Kan 500 TL 1.000 TL 1.500 TL 2.000 TL
Hisse Basma Kar 0,50 TL 1,00 TL 1,50 TL 2,00 TL
Ozsermaye Getirisi %5 %10 %15 %20

Sirket yoneticileri hissedarlarin 6zsermaye getirilerini artirmak igin sermaye yapisina finansal
borcu dahil etsinler, bunun icin de %10 faiz orani ile 5.000 TL’lik bor¢ alip bu para ile ortaklarin
hisselerini satin almaya karar versinler. Bu durumda sirketin ortak sayisina, hisse senedi fiyatina,
sirketin pazar degerine ve borcun degerine iliskin c¢esitli veriler asagida yer alan tablodaki gibi
degisecektir.
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Hisse Senedi Sayist 500
Hisse Senedi Fiyati 10 TL
Hisselerin Pazar Degeri 5.000 TL
Borcun Pazar Degeri 5.000 TL
Faiz orani %10

Bor¢lanma isleminden sonra sirketin olasi faaliyet kar1 diizeylerine iliskin bilgilere asagidaki
tabloda yer verilmistir.

Olas1 Faaliyet Kar Diizeyleri
Faaliyet Kar 500 TL 1.000 TL 1.500 TL 2.000 TL
Faiz 500 TL 500 TL 500 TL 500 TL
VOK 0 500 TL 1.000 TL 1.500 TL
Ozsermaye Getirisi %0 %10 %20 %30

Bu iki tablodan ortaya ¢ikan sonuglar1 asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

(1) Borgla finansman 6zsermaye getirisi agisindan birinci segenege gore ancak faaliyet karn
1.000 TL nin istiine ¢ikinca avantaj saglamaktadir. 1.000 TL Finansal Basabas Noktasidir. Bu nokta
her iki secenekte de yani hem sifir bor¢ seceneginde (%100 6zsermayeyle finansman segenegi) hem de
sermaye yapisina %50 bor¢ dahil etme durumunda pay basina kari birbirine esit kilan FVOK (faaliyet
kar1) diizeyidir. Bu 6rnek i¢in finansal basabas noktasi asagida hesaplanmustir.

FVOK — FAIZ  FVOK
HiSSE SAYISI ~ HISSE SAYISI

FVOK — 500 FVOK
500 ~ 1000

= FVOK = 1.000 TL

1.000 TL’lik FVOK diizeyinde sirket her iki segenek arasinda kayitsiz kalacaktir. 1.000 TL’nin
altinda bir FVOK diizeyinde ortaklar bor¢lanmadan zarar gérecek, bor¢ orani arttikca &zsermaye
karlilig1 bor¢suz ortamdaki 6zsermaye karliliginin altina diisecektir. Ancak faaliyet kér1 1.000 TL nin
iizerinde olustugu zaman, ortaklar borglanmadan yararlanacaklar. Ozsermaye karliligi borgsuz
ortamdaki 6zsermaye karliliginin (bor¢suz durumda 6zsermaye karliligr aktif karliligina esittir) ve dogal
olarak aktif karliliginin {izerinde olusacaktir.

(2) Finansal basabas noktasi ortaklarin finansal kaldiragtan yararlanmaya basladigi, yani aktif
karliligimin tizerinde 6zsermaye karliliginin yaratilmasina baslandigi noktadir. Bu noktada faiz orani
aktif karlihgina esittir. Kaldirag etkisinin formiilii asagidaki gibidir (Bor¢suz durumda &zsermaye
karliliginin aktif karliligina esit oldugu unutulmamalidir):

Ozsermaye karlihgi = Aktif Karlihgi + Bor¢/Ozsermaye (Aktif Karhhig — Borcun Faiz Oran)
Farkli faaliyet kan diizeyleri 6zsermaye karliliginin hesaplanmasina asagida yer verilmistir.
a) Faaliyet karinin 500 TL diizeyinde olmas1 halinde;
Ozsermaye karlilig
%35 + 1% (%5-%10) = %0
olarak gergeklesir.

Bu faaliyet kar diizeyinde sirketin aktiflerinin veya bir bagka ifade ile yatirimlarinin karlilig
borg¢ maliyetini karsilayamamakta ve aktif karlilig1 faiz oraninin altinda olusmaktadir. Bu durumda borg
arttikga kaldirag olumsuz calisacak ve 6zsermaye karlilig1 diisecektir.
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b) Faaliyet karinin 1.000 TL diizeyinde olmas1 halinde;
Ozsermaye karlilig
%10 + 1x(%10-%10) = %10
olarak gergeklesir.

Burada aktif karliligi bor¢lanma maliyetine esit oldugu icin kaldirag etkisi yaratilamamis
6zsemaye karlilig1 bor¢suz durumdaki 6zsermaye karliliginin bir bagka ifade ile aktif karliliginin iizerine
cikamamigstir. Bor¢/6zsermaye orani ne kadar artarsa artsin 6zsermaye karliligi degismeyecek, kaldirag
etkisi yaratilamayacaktir.

¢) Faaliyet karmin 1.500 TL diizeyinde olmas1 halinde;
Ozsermaye karlihig
%15+ 1x (%15-%10) = %20
olarak gergeklesir.

Sirket basabas faaliyet kar1 olan 1.000 TL’nin iizerinde faaliyet kar1 elde ettigi i¢in finansal
kaldirag olumlu galigmaya baslamig; 6zsermaye karliligi aktif karliliginin {izerine ¢ikmistir. Bu kosulda
borg¢/6zsermaye oraninin artmasi halinde 6zsermaye karlilig1 katlanarak artacaktir.

(3) Finansal kaldira¢ derecesi asagidaki gibi de ifade edilir.

Hisse Basina Kardaki Yiizdesel Degisim

Finansal Kaldira¢ Derecesi = — — — — —
Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizdesel Degisim

Sirket hi¢ borg kullanmazken bu oran her faaliyet kar1 diizeyinde 1°¢ esit olacaktir. Sirketin bgrc;
kullandig1 secenekte ise her faaliyet kar1 diizeyinde faaliyet karindaki artis daha yiiksek oranli bir VOK
artisina sebep olacaktir. Yukaridaki verileri kullanarak finansal kaldira¢ derecesini hesaplarsak;

a) Faaliyet kar1 600 TL’den 1.000 TL’ye ¢ikinca VOK 100 TL’den (600-500) 500 TL’ye ¢ikacaktir
(1.000-500). Bu durumda;

Finansal Kaldirag Derecesi = [(500—100)/100]/[(1.000-600)/600] = %400/%66 = 6,00 olacaktir.

b) Faaliyet kar1 1.000 TL’den 1.500 TL’ye ¢ikinca VOK 500 TL’den (1.000-500) 1.000 TL’ye
c¢ikacaktir (1.500-500). Bu durumda;

Finansal Kaldirag Derecesi = [(1.000-500)/500]/[(1.500—-1.000)/1.000] = %100/%50 = 2

¢) Faaliyet kar1 1.500 TL’den 2.000 TL’ye c¢ikinca VOK 1.000 TL’den (1.500-500) 1.500 TL’ye
¢ikacaktir (2.000-500). Bu durumda;

Finansal Kaldirag Derecesi = [(1.500—1.000)/1.000]/[(2.000-1.500)/1.500] = %50/%33 = 1,5

Yukaridaki hesaplamalardan goriilecegi gibi faaliyet kér arttikca kaldirag etkisi devam etmekle
birlikte azalan bir trende girmektedir.

Finansal kaldira¢ derecesinin (FiKD) agilimi, / faiz giderini ifade etmek iizere (2.4) numarali
esitlikte ifade edilmistir.
AHBNK/HBNK Q(F —DM) —TSM FVOK
AFVOK/FVOK ~ Q(F —DM)—TSM —1 FVOK —1
Bu formiilden de goriilecegi gibi kaldirag etkisini faizin varlig1 yaratmaktadir. Faiz sabit bir

cikis niteliginde oldugundan faaliyet karindaki degisim VOK’de daha biiyiik bir degisime yol
agmaktadir.

FiKD =

(4) Sermaye yapisinin i¢ine bor¢ kaynaginin girmesi faiz gideri nedeniyle pay basina karlarin
volatilitesini arttirmaktadir. Volatilitenin artmasi sirket igin bir risk kaynagidir ki bu da finansal risk
olarak adlandirilir. Bor¢ oraninin artmasi volatiliteyi daha da artiracaktir.
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2.6. Toplam Kaldirac (Bilesik Kaldirac)

Faaliyet kaldira¢ derecesi ile finansal kaldira¢ derecesinin etkisinin birlikte olgiildiigii bir
gostergedir. Her iki kaldirag derecesinin ¢arpimina esit olup, hisse basina karin satislardaki degismelere
kars1 olan duyarliligini 6lger. Hem faaliyet riski hem de finansal riski yliksek olan sirketlerin satiglari
arttik¢a net kérlar1 da yiiksek oranda artacak, diisen satislarda ise karlarinda yliksek oranda bir azalig
meydana gelecektir. Bir bagka ifadeyle sirketler her iki alanda yiiksek kaldiraci tercih etmeleri halinde,
yiiksek risk tasiyacaklar ve talep daralmalarindan son derece olumsuz etkileneceklerdir.

Toplam Kaldirag Derecesi = Faaliyet Kaldira¢ Derecesi X Finansal Kaldira¢ Derecesi
TKD = FKD X FiKD
TKD = Q(F —DM) y Q(F —DM) —TSM _ Q(F —DM)
Q(F—DM)—-TSM Q(F—DM)—-TSM -1 Q(F—DM)—-TSM—1
ORNEK 2.2: Kaldirac Dereceleri

Q = 60.000 adet
F =30 TL
DM =10TL
TSM = 50.000 TL
I =100.000 TL
Q(F—DM) _ 60.000(30 — 10)

FKD

- = = 1,0434
Q(F—DM)—TSM  60.000(30 — 10) — 50.000 04348

Faaliyet kaldirag derecesine gore satislardaki %1°lik artis FVOK’de %1,04348’lik bir artisa
yol agacaktir.
Q(F —DM)—-TSM 60.000(30 — 10) — 50.000

FiKD = -
! Q(F—DM)—TSM—1 60.000(30 — 10) — 50.000 — 100.000

= 1,09524

Finansal kaldira¢ derecesine gore FVOK’deki %1°lik artis hisse basma net kar1 %1,09524
arttiracaktir.
Q(F —DM) 60.000(30 — 10)

TKD = -
Q(F—DM)—TSM—1 60.000(30 — 10) — 50.000 — 100.000

= 1,142857

Ayni sonuca asagidaki gibi de ulagsmak miimkiindiir.
TKD = FKD x FiKD

TKD = 1,04348 x 1,09524

TKD = 1,1428

Yani satiglardaki %1°lik artis hisse basina net kar1 %1,1428 arttiracaktir veya %1°lik azalis
hisse basina net kar1 %1,1428 azaltacaktir.
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BOLUM SORULARI

1. 1.000 koltuklu bir tiyatro salonunun yillik sabit maliyetleri 1.520.000 TL dir. Bilet {icretleri
kisi bagina 10 TL’dir. Degisken maliyetler ise kisi bagma 5 TL’dir.

a) Basabas noktasi kisi sayisi ve hasilati nedir?

ppy o SM__1520000
“F-DM _ 10-5 " 5t

Hasilat = 304.000 x 10 TL = 3.040.000 TL

b) Tiyatronun 360 giin faaliyette bulunacagimi varsayacak olursak, basabasa ulagmak icin
giinliik seyirci sayisi ka¢ olmalidir (her giin bir gosteri olacaktir)?

Giinliik Seyirci Sayis1 = 304.000/360 ~ 844 kisi

¢) Giinliik seyirci sayisi, basabas noktasindaki seyirci sayisinin iki kat1 olsaydi, “Faaliyet kar1”
ne olurdu?

844 kisi x 2 = 1.689 kisi
1.689 kisi x 10 TL = 16.889 TL

Hasilat (yillik) =6.080.000

Sabit maliyet =1.520.000

Degisken maliyet =3.040.000 = (1.689 x 5 TL x 360 giin)
Toplam maliyet =4.560.000

Kar =1.520.000 TL

d) Yilda tiyatroya 350.000 kisinin geldigini kabul edecek olursak, faaliyet kaldirag derecesi ne
olur?

Q(F — DM) 350.000(10 — 5)

FKD = S F —DM)=TSM ~ 350.000(10 —5) — 1.520.000 _

7,61

2. Oto Boya A.S. 1.000 TL’ye bir araba kaportas1 boyamaktadir. Sirket 2009°da 500.000 TL
(vergiden Once) kar elde etmistir. Sirketin sabit maliyetleri yillik 1.500.000 TL’dir. Boyanan araba
basina degisken maliyetler ise 600 TL dir.

a) Oto Boya gecen sene kag araba kaportasi boyamistir?
Kar=Q(F-DM)-SM

500.000 TL = Q (1.000 — 600) — 1.500.000 TL

Q =5.000 Araba

b) Oto Boya’nin bagabas noktasi nedir?

_SM_ 1.500.000TL
Q " F—DM 1.000TL—600TL
Qr = 3.750 x 1.000 TL = 3.750.000 TL

= 3.750 Araba
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¢) 2010 yi1linda Oto Boya is¢ilik ve malzeme fiyatlarindaki artis nedeniyle degisken maliyetlerin
1/3 oraninda artacagini tahmin etmektedir. Bu ¢ergcevede basabas noktasindaki araba adedi ve hasilati
ne olacaktir?

DM = 600 TL x (4/3) = 800 TL

_ 1.500.000TL
" 1.000TL — 800 TL
7.500 Araba x 1.000 TL = 7.500.000 TL

d) Oto Boya maliyetlerindeki bu artis1 fiyatlara yansitmak istemektedir. Sirket ayn1 zamanda
gecen yil kar kadar (500.000 TL) bir kar elde etmek istemektedir. Talepte herhangi bir degisiklik
olmayacagi varsayimi ile gegen yilin karini elde edebilmek igin yeni satis (boyama) fiyati ne olmalidir?

Kar=Q(F-DM)-SM
500.000 TL=5.000 ( F TL — 800 TL) — 1.500.000 TL
F=1.200TL

= 7.500 Araba

e) Sirketin maliyet artiglarimi fiyata yansitmaktan vazgectigini varsayalim. Gegen yilki kar
diizeyini tutturabilmek i¢in sirket faaliyet hacmini arttirmak zorundadir? Bu takdirde bir yilda kag araba
boyanmalidir?

Kar=Q(F-DM)-SM

500.000 TL=Q (1.000 TL — 800 TL) — 1.500.000 TL

Q=10.000 Araba

f) (e) sikkina gore sirketin faaliyet kaldira¢ derecesini hesaplayiniz.

pkp = — QF—DM) 10.000 x 200 TL .
" Q(F—DM)—TSM ~ 10.000 x 200 TL — 1.500.000 TL

3. X Sirketi A ve B {iriinlerini iiretmektedir. Sirketin iiretim kapasitesi A ve B {irlinlerinden
birinin tiretimini %30 oraninda arttirmaya elverislidir. Sirketin su anki {iretimine iligkin veriler asagida
belirtilmistir. Sirket hangi {iriiniin iretimini arttirmalidir?

A Uriinii B Uriinii

Satis adedi 25.000 birim 30.000 birim
Birim Degisken Gider 250 TL 300 TL
Toplam Sabit Gider 3.000.000 TL 4.500.000 TL
Birim Satis Fiyat1 800 TL 1.000 TL

Cevap:

Uriin A:

Degisken Gider Orani: 250 TL / 800 TL = 0,3125

Satis Tutari 25.000 birim x 800 TL=20.000.000 TL

Uriin B:

Degisken Gider Orani: 300 TL / 1.000 TL =0.30

Satis Tutari 30.000 birim x 1.000 TL= 30.000.000 TL

Toplam Satis Tutar 50.000.000 TL
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Uriin __ Satis i¢indeki Payi Degisken Gider Oran1  Tartili Ortalama
A 20 milyon TL/ 50 milyon TL= 0,40 0,3125 0,125
B 30 milyon TL/ 50 milyon TL= 0,60 0,3000 0,180
0,305
_7.500.000TL

Qr, = T1-0305 =10.791.366,91 TL

Uriin A’min iiretiminde %30 artis olursa;

Uriin A:
Degisken Gider Orani 0,3125
Satig Tutar1 (25.000 birimx1,30)x800 TL=26.000.000 TL
Uriin B:
Degisken Gider Orani 0,30
Satig Tutar1 30.000 birimx1.000 TL= 30.000.000 TL
Toplam Satis Tutar 56.000.000 TL
Uriin  Satis I¢indeki Pay1 Degisken Gider Orani Tartili Ortalama
A 26 milyon TL/ 56 milyon TL= 0,4643 0,3125 0,14509
B 30 milyon TL/ 56 milyon TL= 0,5357 0,3000 0,16071
0,30580
7.500.000 TL
QL = T-03058 = 10.803.802,94 TL
Uriin B’nin iiretiminde %30 artis olursa;
Uriin A:
Degisken Gider Oranm 0,3125
Satis Tutari 25.000 x 800 TL= 20.000.000 TL
Uriin B:
Degisken Gider Oram1 0,30
Satis Tutari (30.000 x 1.30) x 1.000 TL= 39.000.000 TL
Toplam Satig Tutar1 59.000.000 TL
Uriin ~ Satis igindeki Payi Degisken Gider Oran1  Tartili Ortalama
A 20 milyon TL/59 milyon TL= 0,339 0,3125 0,106
B 39 milyon TL/59 milyon TL= 0,661 0,3000 0,198
0,304
_7.500.000TL

TL — m = 10779537,15 TL

Sirket B iiretimini arttirmahdir, ¢linkii B’nin iiretimini arttirdigimizda sirketin basabas

noktasina daha erken ulagtigini goériiyoruz.
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4. 7 Sirketi iiretmis oldugu mamul i¢in 50 TL/birim degisken maliyete katlanmaktadir.
Mamuliin satis fiyat1 75 TL/birim’dir. Sirketin sabit maliyetler toplami 2.500.000 TL’dir.

a) Z sirketinin basabas noktasindaki miktar1 ve tutar1 (TL) olarak bulunuz.
_SM  2.500.000TL
~F—-DM 75TL-50TL
SM 2.500.000

Qry = — =71 _
1-DM/F 1-50/75
Q (TL) =17.500.000 TL

b) Sirketin 110.000 birimlik ve 120.000 birimlik satis diizeylerinde faaliyet kaldira¢ derecesini
bulunuz.

= 100.000 adet

Q

= 7.500.000TL

110.000 birim igin:
FKD — Q(F —DM) _ 110.000 birim x (75 TL —50TL) _ 11
Q(F —=DM)—-TSM 110.000 birim x (75TL —50TL) — 2.500.000 TL
120.000 birim igin:
FKD — 120.000 birim x (75 TL —50TL)

=6
120.000 birim x (75 TL — 50 TL) — 2.500.000 TL

5. ABC sirketinin gelir tablosu asagida verilmistir (TL).

Satiglar 14.000.000
— Degisken Maliyetler —7.000.000
Briit Kar 7.000.000
— Sabit Maliyetler -3.000.000
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 4.000.000
— Faiz —2.000.000
Vergi Oncesi Kar 2.000.000
— Vergi (%40) —800.000
Vergi Sonrasi Net Kar 1.200.000

a) Mevcut iiretim diizeyinde faaliyet kaldira¢ derecesini hesaplayiniz.
14.000.000 — 7.000.000
14.000.000 — 7.000.000 — 3.000.000 _
b) Finansal kaldirag derecesi kagtir?
14.000.000 — 7.000.000 — 3.000.000
14.000.000 — 7.000.000 — 3.000.000 — 2.000.000 _
¢) Toplam kaldirac1 hesaplayniz.

Toplam Kaldirag Derecesi = 1,75 x 2 = 3,5

FKD = 1,75

FiKD =

d) TL cinsinden basabas noktasindaki satis tutarini hesaplayiniz.
3.000.000

= 1-7.000.000/14.000.000 _ 0000-000TL

QTL

29



Finansal YOnetim Ve Mali Analiz

6. XYZ sirketinin nakit biitgesi ile ilgili asagidaki verileri mevcuttur. (TL)

Ekim Kasim Aralik
Nakit Girisleri 23.000 3.000 67.000
Nakit Cikislar 20.000 42.000 52.000

30 Eyliil 2010 tarihindeki kasa tutar1 10.000 TL’dir. Ayrica sirket politikas1 geregi her ay kasada
en az 10.000 TL bulundurmak istemektedir (Bir bagska deyimle minimum kasa 10.000 TL’dir). Bu
veriler 1s181inda; Ekim, Kasim ve Aralik aylari igin nakit biitgesini hazirlayimiz.

Cevap:

EKIM (TL) KASIM (TL) ARALIK (TL)
NAKIT GIRISLERI 23,000 3,000 67,000
NAKIT CIKISLARI -20,000 -42,000 -52,000
NET NAKIT AKISI 3,000 -39,000 15,000
D.B. KASA 10,000 13,000 -26,000
D.S. KASA 13,000 -26,000 -11,000
MINIMUM KASA -10,000 -10,000 -10,000
NAKIT FAZLASI/ACIGI 3,000 -36,000 -21,000

7. Asagidaki verilerden yararlanarak “Haziran — Eylil” donemi icin bir nakit biitgesi
hazirlaymiz.

* Haziran ayindaki satislar 100.000 TL, tahsilatlar 90.000 TL dir.
* Donem bag1 kasa 20.000 TL dir.

* Sonraki aylara ait tahmini satiglar soyledir;

Temmuz 150.000 TL
Agustos 300.000 TL
Eyliil 200.000 TL
Ekim 400.000 TL

* Tiim satislar kredili olup, tahsilat satiglar izleyen ayda yapilmaktadir.

* Her ayki alimlar bir sonraki ayin tahmini satislariin %60’1na esittir ve alim yapildig1 ayda
6denmektedir.

* Amortisman gideri her ay i¢in 40.000 TL
* Diger giderler her ay i¢in 30.000 TL dir.

* 1 Haziran’da kasa 20.000 TL olup stirekli 10.000 TL minimum kasa tutma zorunlulugu vardir.
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Cevap:
Rakamlar (bin TL) seklindedir. ‘
HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL

SATISLAR 100 150 300 200
TAHSILAT (N/G) 90 100 150 300
ALIMLAR (N/C) -90 -180 -120 240
AMORTISMAN GIDER] -40 -40 -40 -40
DIGER GIDERLER (N/C) 30 -30 =30 =30
NAKIT GIRISI 90 100 150 300
NAKIT CIKISI -120 210 -150 270
NET NAKIT AKISI 30 -110 0 30
D.B. KASA 20 -10 -120 -120
D.S. KASA -10 -120 -120 -90
MINIMUM KASA -10 -10 -10 -10
NAKIT FAZLASI/ACIGI -20 -130 -130 -100

8. X Sirketi Subat ayinda 40.000 TL’lik, Mart ayinda da 60.000 TL’lik satig ger¢eklestirmistir.
Nisan, Mayis ve Haziran aylarina ait satis tahminleri ise siras1 ile 70.000 TL, 100.000 TL ve 90.000
TL’dir. Asagidaki verilerden yararlanarak Sirket’in Nisan, May1s ve Haziran aylarma ait nakit biitgesini
diizenleyiniz.

* Sirket satislarinin %10’unu pesin yapmakta, %60’1m1 1 ay sonra, %30 ’unu da 2 ay sonra tahsil
etmektedir.

* Sirketin her ay 3.000 TL’lik diger gelirleri vardir.

* Sirketin mal aliglari, aylara gore asagida verilmistir.

Subat 50.000 TL
Mart 80.000 TL
Nisan 100.000 TL
Mayis 110.000 TL
Haziran 90.000 TL

Mal alislarinin %30°u pesin, %601 bir ay sonra ve %10°u da 2 ay sonra ddenmektedir.

* Her aya ait personel {icretleri, bir ay onceki satiglarin %5’idir.

* Her ay 2.000 TL kira 6denmektedir.

* Mayis ayinda 3.500 TL’lik kar pay1 6denecektir.

* Nisan ayimda 6.000 TL’lik vergi 6denecektir.

* Haziran aymda 4.000 TL’lik borg faizi 6denecektir.

* Haziran aymda 5.000 TL’lik biiro malzemesinin pesin olarak satin alinmasi planlanmistir.

* 31 Mart itibari ile kasa mevcudu 80.000 TL ve elde bulundurulmak istenen minimum kasa
20.000 TL’dir.
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Cevap:
Rakamlar (bin TL) seklindedir.

NISAN | MAYIS | HAZIRAN
SATISLAR 70 100 90
TAHSILAT (N/G) 55 70 90
DIGER GELIRLER (N/G) 3 3 3
NAKIT GIRISLERI 58 73 93
ALIMLAR -100 -110 -90
ODEMELER (N/C) -83 -101 -103
PERSONEL GIDERI (N/C) 3 3.5 -5
KIRA GIDERI (N/C) 2 2 2
TEMETTU (N/C) 0 3.5 0
VERGI (N/C) -6 0 0
FAIZ GIDERI (N/C) 0 0 -4
BURO MALZ. (N/C) 0 0 -5
NAKIT CIKISLARI -94 -110 -119
NET NAKIT AKISI 36 -37 -26
D.B. KASA 80 44 7
D.S. KASA 44 7 -19
MINIMUM KASA -20 -20 -20
NAKIT FAZLASI/ACIGI 24 -13 -39

9. Asagidaki verilerden yararlanarak XYZ Sirketi i¢in 2016 yili proforma gelir tablosu ve
31.12.2016 tarihi itibariyle proforma bilango hazirlaymiz.

* Ongoriilen satislar 2.025.000 TL’dir.
* SMM satislarin % 65,9 unu olusturmaktadir.
* Satig ve idari giderler her ay 20.000 TL’dir.

* QOcak - Nisan aylar1 i¢in her ay 10.000 TL, Mayis - Aralik aylar1 i¢in her ay 12.000 TL
amortisman gideri olugsmaktadir.

* Faiz giderleri 40.000 TL dir.
* Vergi oran1 %20’dir.

XYZ SIRKETI’NIN 31.12.2015 TARIHLI BILANCOSU (TL)
AKTIFLER PASIFLER
Nakit 20.000 | Banka Bor¢lari 50.000
Alacaklar 292.500 | Ticari Borglar 54.000
Stoklar 118.000 | Birikmis is¢ilik Borglari 54.000
Toplam Doéner Varliklar 430.500 | Vergi Borglar 5.000
Sabit Varlik (Briit) 1.800.000 | Birik. Uretim Gid. Borglari 10.000
- Birikmis Amortisman 963.000 | Toplam Cari Borg 173.000
Sabit Varlik (Net) 837.000 | Uzun Vadeli Borg (%7) 500.000
Odenmis Sermaye 300.000
Dagitilmayan Karlar 294.500
TOPLAM AKTIFLER 1.267.500 | TOPLAM PASIFLER 1.267.500
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Diger Bilgiler:
* 15 Nisan’da sabit varliklara 175.000 TL eklenecektir.
* Alacak tahsil siiresi 55 giindiir. (1 y1l = 365 giin)
* Stok donme ¢abuklugu 10,75 kere

* Satin alimlar SMM’nin %45,5’ini olusturmaktadir. Sirketin ticari borglarini geri 6deme siiresi
36 giinddir.

*31.12.2016°da banka borglar1 0, birikmis is¢ilik borglart 60.000 TL, vergi borglari 0, iiretim
giderlerine iliskin borglar ise 10.000 TL olacaktir.

* Uzun vadeli borcta ve 6denmis sermayede degisiklik beklenmemektedir.

Cevap:

2016 Y1l Proforma Gelir Tablosu (TL)
SATISLAR 2.025.000
SMM -1.334.475
BRUT KAR 690.525
SATIS VE IDARI GIDERLER -240.000
AMORTISMAN GIDERI -136.000
FAIZ VE VERGI ONCESI KAR (FVOK) 314.525
FAizZ -40.000
VERGI ONCESI KAR (VOK) 274.525
VERGI (%20) -54.905
NET KAR 219.620

0O AOTS=55 giin

365/55=2.025.000/Ortalama Ticari Alacaklar=305.137
Donem Sonu Ticari Alacaklar = 305.137%2-292.500 =317.774
010,75 =1.334.475 / Ortalama Stoklar

O Ortalama Stoklar = 124.137

Doénem Sonu Stoklar = 124.137*2 — 118.000= 130.274

O Satin alimlar = 1.334.475 * 0,455 = 607.186

O 365/36 = 607.186 / Ortalama Ticari Borg¢lar

O Ortalama Ticari Borclar = 59.887

Donem Sonu Ticari Borglar = 59.887*%2 — 54.000 = 65.774
31.12. 2016 Tarihli Proforma Bilanc¢o (TL)

Nakit 125.846 | Ticari Borglar 65.774
Ticari Alacaklar 317.774 | Birikmis Iscilik Borclar 60.000
Stoklar 130.274 | Vergi Borglar 0
Cari Varhklar 573.894 | Birikmis Uretim Giderleri Borclari 10.000
Sabit Varliklar (Briit) 1.975.000 | Cari Borg¢lar 135.774
Birikmis Amortisman -1.099.000 | Uzun Vadeli Borglar 500.000
Sabit Varliklar (Net) 876.000 | Odenmis Sermaye 300.000

Dagitilmayan Karlar 514.120
TOPLAM VARLIKLAR 1.449.894 | TOPLAM PASIFLER 1.449.894
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NAKIT = TOPLAM PASIFLER — TICARI ALACAKLAR — STOKLAR - SABIT
VARLIKLAR (Net) = 1.449.894 —317.774 — 130.274 — 876.000 = 125.846

10.

ABC A.S.’NIN 31.12.2015 TARIHLI BILANCOSU

Kasa 400.000 | Ticari Borglar 800.000

Alacak 900.000 | Odenecek Vergi 80.000

Stok 1.200.000 | Odenecek Kar Pay1 60.000

Sabit Aktif (net) 2.500.000 | Uzun Siireli Borg 1.500.000
Odenmis sermaye 1.800.000
Dagitilmayan Karlar 760.000

Aktif Toplamu 5.000.000 | Pasif Toplam1 5.000.000

2015 yilindaki satiglar 8.000.000 TL olup 2016 yilinda satislarin %25 oraninda artacagi tahmin
edilmektedir (S6z konusu artis bilangonun aktifinde yer alan kalemlere ve ticari borg¢lara benzer sekilde
etki edecektir.). Satilan malin maliyetinin satislar icindeki pay1 %60, pazarlama ve yonetim giderleri
ayda 100.000 TL, amortisman gideri ayda 140.000 TL, faiz giderlerinin yillik tutar1 120.000 TL’dir.
Sirket %40 oraninda vergi 6demekte, karin %50’sini dagitmaktadir. Bu bilgilerden yararlanarak 2016
yil1 proforma bilango ve gelir tablosunu hazirlayiniz.

Cevap:

2016 YILI PROFORMA GELIR/GIDER TABLOSU (BIN TL)
Satiglar 10.000
SMM -6.000
Briit kar 4.000
Yonetim giderleri -1.200
Amortisman gideri -1.680
Faiz ve vergi 6ncesi kar 1.120
Faiz gideri -120
Vergi dncesi kér 1.000
Vergi (%40) -400
Net kar 600
Temettii -300
Dagitilmayan karlara iléve 300

31.12.2016 Tarihli Proforma Bilanco (Bin TL)

KASA 500 | TICARI BORCLAR 1.000
TICARI ALACAKLAR 1.125 | ODENECEK VERGI 400
STOKLAR 1.500 | ODENECEK KAR PAYLARI 300
SABIT VARLIKLAR (Net) 3.125 | UZUN VADELI BORCLAR 1.500
ODENMIS SERMAYE 1.800
DAGITILMAYAN KARLAR 1.060
TOPLAM VARLIKLAR 6.250 | TOPLAM PASIFLER 6.060
EK FINANSMAN IHTIYACI 190
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11. Diikkan A.S.’nin Genel Miidiirii Murat Bey, Ekim 2015 tarihi itibari ile baglayan gelecek
altt ay i¢in nakit ihtiyaglarimi planliyordu. Genel miidiir, sirketin normal harcamalarinin {izerinde
birtakim harcamalarin olacagini bilmekteydi ve hangi anda ek fon aramak zorunda olabilecegini; eger
ek fon gereksinimi varsa, bu ihtiyacin ne miktarda olabilecegini arastirmay1 arzuluyordu.

Asagidaki bilgiler Genel Miidiiriin konu ile ilgili ¢alisma ve varsaymmlaridir. (Bu 6rnek igin gelir
vergisi ihmal edilmistir)

1. Gegmis tecriibelere gore Miidiir, satiglarin Ekim, Kasim ve Aralik’ta 250.000 TL, Ocak’ta
260.000 TL, Subat’ta 240.000 TL ve Mart’ta 250.000 TL olacagini tahmin ediyordu. Tiim bu satislar
nakit olarak yapilacakti.

2. Sirket, istiraklerinden kiigiik bir pay1 satmisti; bununla ilgili 5.000 TL’lik 6demelerin her biri
Ocak, Subat ve Mart’ta tahsil edilecekti.

3. Emtia, bakkaliye ve gida gibi iirlinlerde vade ortalama olarak net 15 giindii; bu nedenle
yonetici so6z konusu ayda hem o ayki alislarin bedelinin yarisini, hem de bir dnceki ayki aliglarin
bedelinin yarisin1 ddeyecegini diisiniiyordu. Mamullerin maliyeti, ortalama olarak satiglarin %78’ine
esitti ve aliglar beklenen satiglar oraninda planlanmisti. (Eyliil ay1 alislar1 196.000 TL idi.)

4. Ucret ve maaslar, siirekli olarak satislarin %10’unu olusturuyordu ve ddemeler giderlerin
gerceklestigi ayda yapiliyordu.

5. 4.000 TL’lik kira her ay 6deniyordu.
6. Faaliyet giderleri, ortalama olarak satiglarin %8’i kadardi ve gerceklestigi anda 6deniyordu.

7. Sirket devamli ¢alismakta oldugu bir bankaya vermis oldugu senet karsilig1 her biri 5.000 TL
olan iki 6demeyi, Ekim ve Ocak ayinda yapacakti.

8. Tesis maliyeti 60.000 TL olan yeni depo Eyliil ayinda teslim alindi. Bedeli dort aylik taksitle
Ekim, Kasim, Aralik ve Ocak’ta 6denecekti.

9. Sirket gorevlilerinin sirketten olan alacaklari 12.000 TL’ye ¢ikmisti. Bunun Subat ve Mart
ayinda iki esit taksitte gorevlilere geri 6denmesi umuluyordu.

Diikkan A.S. i¢in bir nakit biit¢esi hazirlayin. Her ay i¢in nakit giris ve ¢ikislari arasindaki net
farki ve bu farklarin kiimiilatif toplamimi ayr1 ayr1 gosterin. Ayrica 6 aylik faaliyetin, sirketin 30 Eyliil’de
50.000 TL olan nakit diizeyine etkisini gosterin. Nakit diizeyinin 25.000 TL’ nin altina diismesine izin
vermemek bir sirket politikasidir; bu durumda ne zaman ve ne kadar ek fona gereksinim vardir?
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Cevap:
DUKKAN A.S. EYLUL EKiM KASIM | ARALIK OCAK | SUBAT | MART
Satiglardan
Tahsilat 250.000 | 250.000 250.000 | 260.000 | 240.000 | 250.000
Istirak Satis Geliri 5.000 5.000 5.000
Emtia Odemeleri 195.500 | 195.000 195.000 | 198.900 | 195.000 | 191.100
Maas Odemeleri 25.000 25.000 25.000 26.000 24.000 25.000
Kira 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Faaliyet Giderleri 20.000 20.000 20.000 20.800 19.200 20.000
Bankaya Senet
Odemesi 5.000 5.000
Tesis Maliyeti 15.000 15.000 15.000 15.000
Calisanlara
Finansman Borcu
Odemeleri 6.000 6.000
GIRISLER 250.000 | 250.000 250.000 | 265.000 | 245.000 | 255.000
CIKISLAR 264.500 | 259.000 259.000 | 269.700 | 248.200 | 246.100
FARK -14.500 -9.000 -9.000 -4.700 -3.200 8.900
Donem Basi
KASA 50.000 35.500 26.500 17.500 12.800 9.600
Donem Sonu
KASA 50.000 35.500 26.500 17.500 12.800 9.600 18.500
MINIMUM KASA -25.000 | -25.000 -25.000 | -25.000 | -25.000 | -25.000
NAKIT
FAZLASI/ACIGI 10.500 1.500 -7.500 | -12.200 | -15.400 -6.500

12. Halhal Sirketi i¢in Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda yapilan tahsilat ve ddemeleri
gosteren bir nakit biitgesi hazirlaymiz. Sirket minimum kasay1 her zaman igin 200.000 TL diizeyinde
tutmak istemektedir. 30 Nisan tarihinde Sirket 200.000 TL’lik bir kasa diizeyine sahiptir.

GERCEKLESEN SATISLAR TAHMINI SATISLAR

Ocak 500.000 Mayis 700.000
Subat 500.000 Haziran 800.000
Mart 600.000 Temmuz 1.000.000
Nisan 600.000 Agustos 1.000.000

Sirket’in alacaklar1 toplam satislarin %50’sine esittir. Geri kalan %50, izleyen iki ayda esit

olarak tahsil edilecektir.
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Satilan mallar maliyeti satislarin %70’idir. Satin alinan mallar igin yapilan 6demelerin %901
izleyen ayda, geri kalan %10°u iki ay sonra yapilacaktir.

Diger giderler her ay sabit 100.000 TL ve satiglarin %10’u olarak gerceklesmekte olup, diger
giderler ayn1 ay i¢inde 6denmektedir.

3.000.000 TL’lik tahvil borg¢larinin alt1 aylik faiz 6demeleri Temmuz ayinda yapilmistir (yillik

%28 net).

Temmuz ayinda 100.000 TL’lik kar pay1 6demesi yapilacaktir.
Haziran ayinda 400.000 TL’lik sabit aktif satin alinacaktir.

Temmuz ayinda 10.000 TL’lik vergi 6denecektir.

Cevap:
(BIN TL) MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ
TAHSILAT (N/G) 650 725 875
SMM ODEMELER (N/C) -420 -483 -553
DIGER GIDERLER (N/C) -170 -180 -200
FAIZ GIDERI (N/C) 0 0 -420
TEMETTU (N/C) 0 0 -100
MAKINE ALIMI (N/C) 0 -400 0
VERGI (N/C) 0 0 -10
NAKIT GIRISLERI 650 725 875
NAKIT CIKISLARI -590 -1,063 -1,283
NET NAKIT AKISI 60 -338 -408
D.B. KASA 200 260 -78
D.S. KASA 260 -78 -486
MINIMUM KASA -200 -200 -200
NAKIT FAZLASI/ACIGI 60 278 -686

13. Asagidakilerden hangisi nakit biitgesi hazirlama amaglarindan biri degildir?

a) Kar pay1 dagitimmin planlanmasina yardimci olmak

b) Isletmenin elindeki nakdi etkin kullanip kullanmadiginin belirlenmesinde yardime1 olmak

¢) Isletmenin nakit ihtiyacinin hangi tarihte oldugunun belirlenmesinde yardimc1 olmak

d) isletmelerin satin almalarinda pesin iskontosundan yararlanmasina yardimci olmak

e) Yatirim projelerinin karliliginin belirlenmesine yardimci olmak

Cevap: E

14. Nakit biit¢elerinin yapilmasinin temel amaci nedir?

a) Sirketin sabit varliklara yapacagi yatirimi tahmin etmektir.
b) Sirketin satiglarini tahmin etmektir.

¢) Sirketin nakit akisini planlamaktir.

d) Yukaridakilerin higbiri.

Cevap: C
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15. Nakit biit¢esinin temel amact

a) Temettii 6demelerini zamaninda yapabilmek igindir.

b) Finansman gereksinimlerinin zamaninin ve miktarlarinin belirlenmesi.
¢) Vergi borglarinin hesaplanmasi i¢indir.

d) Yukaridakilerin hepsi

Cevap: B

16. Nakit biitcesi asagidakilerden hangisini icermez?
a) Miisterilerden yapilan tahsilat.

b) Ortaklara kar pay1 dagitimi.

¢) Pesin satislar.

d) Makinalarin amortismani.

e) Yukaridakilerin hepsi.
Cevap: D
17. Bir sirket satiglarmin % 60’11 pesin yapmakta, kalanini ise bir ay sonra tahsil etmektedir.

Subat ay1 alacak hesaplar1 150.000 TL bakiye verdigine ve Mart ay1 satiglar1 600.000 TL olduguna gére,
Mart aymda sirkete nakit girisi ne kadardir?

Cevap:
SUBAT MART NISAN
SATISLAR 600.000
SATISLARDAN TAHSILAT 360.000 | 240.000
ALACAK TAHSILATI 150.000
TOPLAM NAKIT GIRiSi 510.000

18. N Sirketi gelecek 4 ayda asagida verilen nakit akimlarmi saglamay1 beklemektedir.

1. Ay 2. Ay 3. Ay 4. Ay
Nakit Girigleri ~ [270.000 TL | 300.000 TL 300.000 TL 255.000 TL
Nakit Cikislar1 ~ {210.000 TL | 570.000 TL 330.000 TL 270.000 TL

Sirketin su anda 300.000 TL tutarinda parasi olup, elde minimum 150.000 TL tutarinda nakit
bulundurmasi ilke olarak benimsenmistir. N Sirketinin gelecek 4 aylik donemde nakit agig1 en fazla kag
TL, en az kag TL diizeyinde olacaktir?

a) 170.000 TL ve 15.000 TL
b) 570.000 TL ve 210.000 TL
¢) 105.000 TL ve 60.000 TL
d) 150.000 TL ve 60.000 TL
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Cevap:

1 2 3 4
NAKIT GIRISLERI 270.000 | 300.000 | 300.000 | 255.000
NAKIT CIKISLARI 210.000 | 570.000 | 330.000 | 270.000
NAKIT DENGESI 60.000 | -270.000 -30.000 -15.000
DB KASA 300.000 | 360.000 90.000 60.000
DS KASA 360.000 90.000 60.000 45.000
MINIMUM KASA -150.000 | -150.000 | -150.000 | -150.000
NAKIT ACIGI / FAZLASI 210.000 | -60.000 | -90.000 | -105.000
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3. SERMAYE MALIYETI

Giris

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirmek igin varliklara, bu varliklari edinmek icin de
finansmana (mali kaynaga) ihtiyaglari vardir. Isletmeler faaliyetlerinin finansmani igin gerekli
kaynaklar1 ortaklardan 6zsermaye, kreditorlerden (borg verenlerden) de borg fon olarak temin ederler.
Ne sekilde temin edilirse edilsin igsletmenin kullandig1 kaynaklarin bir maliyeti vardir. Zira isletmeye
bor¢ ya da Ozsermaye seklinde fon saglayanlar bu fonlan isletmeye tahsis ederek gelir getirecek
alternatif yatinmlar yapma firsatindan vazge¢mis olurlar. Vazgecilen bu alternatif yatirnmlarin beklenen
getirisi isletmeye kaynak saglayanlar icin firsat maliyetidir. Isletmeye bor¢ ya da dzsermaye seklinde
fon saglayanlarin bu fonlar1 isletmeye tahsis etmeleri i¢in isletmenin onlara ayni risk diizeyindeki
alternatif yatirimlardan elde etmeyi bekledikleri getiriye esit getiriyi saglamasi gerekir. Isletmeye borg
ve Ozsermaye seklinde kaynak saglayan yatirimcilarin sirkete sagladiklari kaynak karsiliginda
kazanmay1 arzu ettikleri getiri (borg verenlere ddenecek faiz ve sermaye koyanlara 6denecek kar pay1)
kullanilan kaynagin maliyetini olusturur. Bir baska ifadeyle kullanilan kaynak karsiliginda kaynak
saglayanlari bekledikleri getiriyi saglamak bu kaynaklar1 kullanmanin bedelidir ve bu bedel kullanilan
kaynagin maliyetini olusturur. Vergi ve ihra¢ maliyeti ihmal edildiginde, kaynak saglayanlarin getirisi

kainail kullananlarin maliietidir.

Isletmeler faaliyetlerinin finansmaninda bor¢ ya da Ozsermayeden birisini ya da ikisinin
bilesimini kullanirlar. Kaynak yapisi ig¢erisinde bor¢ ve 6zsermayenin goreli dagilimi sermaye yapisi
olarak ifade edilir. Sermaye maliyeti sermaye yapisini olusturan kaynaklarin agirlikli ortalama
maliyetidir (AOSM- Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti).

Sermaye biitgelemesi kararlar1 ve sermaye maliyeti arasinda karsilikli bir iliski vardir. Yatirim
karar1 vermek i¢in yoneticiler hem yatirim firsatinin getirisini hem de sermaye maliyetini bilmek
durumundadirlar. Boliim 1°de finansal amacin deger maksimizasyonu oldugu ve bu amaca ulasmanin,
veri bir risk diizeyinde, sermaye maliyetinin {izerinde kazang¢ saglayan yatirimlarin yapilmasiyla
mimkiin oldugu ifade edildi. Eger risk sabit tutulursa, sermaye maliyetinin iizerinde getirisi olan
projeler sirketin degerini artiracaktir, sermaye maliyetinin altinda getirisi olan projeler ise sirketin
degerini azaltacaktir. Dolayisiyla isletmelerin yatirimlarindan beklenecek minimum getiri orant bu
yatirimlarin gergeklestirilmesi i¢in kullanilan kaynagin maliyeti kadar olacaktir. Sermaye maliyeti
sirketin finansman maliyetini ve dolayisiyla isletmenin gerceklestirecegi projenin saglamasi gereken
minimum getiri oranini temsil eder. Sermaye maliyeti sadece aday yatirim firsatin1 degerlemek i¢in degil
sermaye yapisi kararlari, finansal performansin degerlendirilmesi ve diger finansal kararlar i¢in de
onemli ve gereklidir.

- Sermaye biitcelemesi: Sermaye biitcelemesi karar1 biiyiikk 6l¢iide sermaye maliyetine
baglidir. Getirisi sermaye maliyetini agan projeler isletmeye deger katar.

- Sermaye yapis1 kararlari: Sermaye yapisi finansal kaynaklarin bilesimidir. Finansman
bilesimi tercihi sayesinde isletmenin sermaye maliyetini minimize etmek ve dolayisiyla isletmenin
degerini artirmak miimkiindiir.

- Finansal performansin degerlendirilmesi: Sermaye maliyeti sirket degerini etkileyen en
onemli faktdrdiir. Bu nedenle finansal performansin 6l¢limlenmesinde dnemli bir gostergedir.

- Diger finansal kararlar: Sirket degerinin belirlenmesi, isletmeye yapilacak yatirimin
karliliginin belirlenmesi vb. alanlarda da kullanilir.

Hali hazirda sahip olunan varliklar1 edinmek igin kullanilmis olan kaynaklarin maliyeti cari
sermaye maliyetidir. Cari sermaye maliyeti tarihi maliyettir. Yeni yapilacak finanslamanin maliyeti
tarihi maliyetten piyasa faiz oranlarmin degismesi, ihra¢ giderlerinde farklilasma gibi nedenlerden
dolay1r farklilik gosterebilir. Bu nedenle yeni yatirimlarin degerlendirilmesinde uygun olan maliyet
finansmanm son lirasmin getirecegi ilave (marjinal) maliyetidir. Sermaye maliyeti yeni yatirim
alternatifleri degerlendirilirken kullanildig1 i¢in potansiyel yatirim projesi i¢in kullanilan son kaynagin
maliyeti olan marjinal sermaye maliyeti dikkate alinmalidir. Marjinal sermaye maliyeti yatirim
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alternatiflerini finanse etmek icin kullanilacak kaynaklarin maliyetine ve bilesimine baglidir. Marjinal
kaynagimm AOSM’sini bulmak i¢in kullanilan tartilar marjinal kaynaklarin tartilari olmalidir.

Isletmenin kullandig1 kaynaklarin toplam maliyeti kullanilan farkli kaynaklarin bilesik
maliyetidir.

Isletmenin sermaye maliyeti bor¢ ve zsermayenin agirlikli ortalama maliyeti olarak hesaplanir.
Agirliklar temelde bor¢ ve 6zsermayenin sermaye yapisi igerisindeki goreli paylaridir. Ancak borg ve
Ozsermayenin sermaye yapisi icerisindeki goreli paylari belirlenirken bor¢ ve 6zsermayenin bilangoda
yer alan defter degerleri degil pazar degerinin kullanilmasi gerekir. Zira genellikle borg ve 6zsermayenin
defter degeri pazar degerinden farklidir, benzer sekilde s6z konusu kaynaklarin tarihi maliyetleri de
giincel maliyetlerinden farklidir. Sermaye maliyeti projenin finansmam i¢in kullanilacak kaynaklarin
tarihi maliyetini degil giincel maliyetini temsil etmelidir.

Ayrica finansman kaynaklarinin agirliklar belirlenirken optimal sermaye yapis1 kullanilmalidir.
Optimal sermaye yapisina dayali agirliklar hedef sermaye yapisi agirliklarini temsil eder. Hedef
agirliklar isletmenin kaynak maliyetini minimize etmek igin gelecekte kaynak bilesiminin ne olmasi
gerektiginin en iyi tahminidir. Sermaye maliyeti cari agirliklar yerine hedef agirliklara bagli olmalidir,
zira herhangi bir anda isletmenin cari sermaye yapisi gelecek donemlerde olmasi beklenen yapiy1 temsil

etmeiebilir.

AOSM’yi hesaplamak i¢in her bir kaynagin toplam kaynaklar igerisindeki payinin yaninda
bireysel maliyetlerinin de biliniyor olmas1 gerekir. Bu nedenle sermaye yapisinda yer alan kaynaklarin
bireysel maliyetleri de hesaplanmalidir.

Bor¢ Maliyeti

Bir igletme i¢in borcun maliyeti alinacak borca d6denecek faiz oranidir. Bu oran igletmenin
mevcut borglarmin maliyetinden farklilasir. Isletmeler bor¢ finansmanini degisik sekillerde yapabilirler
ve bunun en yaygin uygulamasi yatirim kredisi kullanilmasidir. Bunun yaninda 6zellikle gelismis bati
ekonomilerinde sik¢a gozlenen bir diger uygulama da tahvil ihrag yoluyla bor¢ finansmanidir. Kredi
yoluyla bor¢ finansmani uygulamasinda maliyet belirgindir. Baz1 6zel kosullar (blokaj vb.) disinda
kullanilacak borcun maliyeti kredi i¢in talep edilen faiz oranina esittir. Tahvil ihrac1 yoluyla yapilacak
borg¢ finansmaninda ise kullanilacak borcun maliyeti tahvilin ihra¢ fiyatina baglidir. Bu nedenle tahvil
yoluyla yapilacak finansmanin maliyetinin belirlenmesi i¢in “vadeye kadar getiri hesaplamasi” olarak
da bilinen yontem kullanilir. Buna gore tahvil ihrac edilerek yapilacak bir bor¢ finansmanin maliyeti
asagidaki esitlik kg icin ¢éziimlenerek bulunur.

__ ¢ ¢ ¢ .. C . ND
Ttk Itk T+ke)? T (Ttk" | (L+km

Burada:

Py

Po= Tahvilin piyasa fiyati
C = Tahvilin kupon faizi

kq = Tahvilin vadeye kadar getirisi (tahvil ihra¢ edilerek saglanan bor¢ finansmaninin
maliyeti)

Ornek: Vadesi 4 y1l, kupon faiz oran1 %12, nominal degeri 100 TL olan tahviller 104 TL’den
ihrag edilerek yapilacak bor¢ finansmaninin igletmeye maliyeti nedir?
12 N 12 N 12 N 12 N 100
T (+ky) (A+kp)? (A+ky)3 (A+kp* (A+ky*

Bu esitlik kq igin ¢oziimlendiginde sonug %10,72 olarak bulunur.

104
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Ister kredi kullanimi yoluyla, ister tahvil ihraci yoluyla olsun yapilan borg finansmaninin
maliyeti olan faiz vergiden diistilebilir bir gider oldugundan, borcun gergek (efektif) maliyetine ulagmak
icin vergi sonrasi maliyeti kullanilmalidir. Borcun vergi sonrasi maliyeti asagidaki gibi hesaplanir:

kq = kawsy(1 —T)
Burada:
ks = Borcun vergi sonrasi maliyeti
kqws= Borcun vergi 6ncesi maliyeti
T = Vergi oranidir

Ornek: Yukaridaki drnekte borcun vergi éncesi maliyeti %10,72 olarak bulunmustu. Vergi oran
%20 ise, s6z konusu borcun vergi sonrasi maliyeti nedir?

ks =0,1072(1 — 0,20)
kg = %8,6
Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti isletmeye 6zsermaye saglayanlarin talep ettikleri getiri oramdir. Ozsermaye
saglayanlara 6denen kar payi borcun faizi gibi vergiden diisiilemez, bu nedenle bir vergi avantaji
saglamaz.

Ozsermaye iki sekilde temin edilir;
- Nakdi sermaye artis1 yoluyla yeni 6zsermaye olarak (digsal 6zsermaye)
- Karlar1 dagitmayip isletmede alikoyarak (i¢sel 6zsermaye).

Her ikisi icin de teorik olarak maliyet aynidir. Ancak digsal 6zsermaye temini yeni hisse senedi
ithraci gerektirdigi icin bu sekilde elde edilen fonlarda bir ihra¢ maliyetine katlanmak durumunda kalinir.
Bu nedenle igsel ve digsal 6zsermayenin maliyetinde bir farklilasma olur. Ozsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Kar Payr Degerleme Modeli

(Gordon Biiyliime Modeli) kullanilir.
Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli (FVFM)

FVFM isletmenin O6zsermaye maliyetini belirlemede siklikla kullanilir. FVFM’ye gore
isletmeye Ozkaynak seklinde fon saglayanlarin talep ettikleri getiri oran1 Gzsermayenin riskinin bir
fonksiyonudur ve risk beta ile ol¢iiliir.

E(R) = Ry + Bi|E(Ry) — Ry]
Burada:
R¢ =Risksiz faiz orani
B; = Isletmenin 6zsermaye betasi
E(Rm) = Pazar portfoyiiniin getirisidir.

FVFM o6zsermaye saglayanlarin talep ettikleri bu getiri oranimi gosterir {E(Ri)}, 6zsermaye
saglayanlarin talep ettikleri bu getiri orani isletme igin 6zsermayenin maliyetidir (k)

Ornek: ALFA A.S.’nin 6zsermaye betasi 1,5, risksiz faiz oram1 %8, piyasa risk primi
[E(Ry) — Rg] %6 ise ALFA’nin 6zsermaye maliyeti nedir?

E(Ry1ra) = 0,08 + 1,5 % (0,06)
E(RALFA) = %17
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Burada FVFM’ye gore ALFA’ya 6zsermaye seklinde kaynak saglayanlarin elde etmeyi talep
ettikleri getiri oran1t %17°dir. Ozsermaye saglayanlarin talep ettikleri bu getiri orant ALFA i¢in
Ozsermaye maliyetidir (k;)

Kar Payr Degerleme Modeli (Gordon Biiyiime Modeli)

Isletmenin 6zsermaye maliyetini belirlemede kullanilan bir diger model de “Kar Payi
Degerleme Modeli”dir. Bu modele gore bir hisse senedinin degerini gelecekte sonsuz kadar 6denecek
kar paylarinin bugiinkii degeri belirler. Bu model kar paylarimin sonsuza kadar sabit bir oranda
biiyliyecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu modele gore bir hisse senedinin yatirimcisina sagladigi
getiri orani ve dolayisiyla 6zsermaye maliyeti asagidaki sekilde belirlenir:

k, = Do(;:‘ 9) +g
Burada:
ks=Ozsermaye maliyeti
Do = Son olarak dagitilan kar pay1
g = Kar paylarinin sonsuza kadar beklenen biiylime oranidir.

Ornek: ALFA A.S.’nin son olarak dagittig1 kar pay1 (Do) 0,50 TL, kar paylarinda sonsuza kadar
beklenen biiylime oran1 %2 ve ALFA hisse senetlerinin cari pazar degeri de 4 TL’dir. ALFA A.S’nin
Ozsermaye maliyeti nedir?

_0,50(1 +0,02)
s 4
ks =% 14,75

+ 0,02

Diger yandan sirketler imtiyazli paylar i¢in genellikle sabit kar pay1 6demeyi taahhiit etmekte
olup, bu tiir paylar (sabit temettii oranina sahip, doniistiiriillemez, geri ¢agrilamaz ve vadesi bulunmayan
imtiyazli paylar) s6z konusu oldugunda maliyet asagidaki sekilde hesaplanir:

>

k, = —
p Pp

Burada,
k, = Imtiyazli pay maliyeti
D, = Imtiyazli pay basina her donem 6denen sabit temettiiyii
P, = Imtiyazli payin cari fiyatini

gostermektedir.

Bu kapsamda imtiyazli paylarda maliyet; imtiyazli pay i¢in 6denen sabit temettiiniin, imtiyazl
payin cari piyasa fiyatina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sermaye yapisimi olusturan kaynaklarin sermaye yapisi igerisindeki agirliklar1 ve bireysel
maliyetleri belirlendikten sonra yapilmasi gereken agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasidir. Isletmenin sermaye yapisindaki borg ve 6zsermaye bilesiminin agirlikli maliyeti olan
AOSM asagidaki sekilde hesaplanir.

43



Finansal YOnetim Ve Mali Analiz
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k= ded + WSkS

Burada:
k = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ka = Borcun maliyeti
ks = Ozsermayenin maliyeti
wqa = Borcun agirligi

w, = Ozsermayenin agirligi

Ornek: ALFA A.S.’nin piyasa degeriyle kaynaklarinin %401 bor¢ ve %60’1 dzsermayeden
olugsmaktadir. ALFA yapacag bir yatirim i¢in gerekli olan kaynag1 da ayn1 bilesimi koruyarak tedarik
edecektir. Bor¢ finansmaninin maliyeti %12 ve 6zsermaye finansmanin maliyeti de %22 dir. Vergi orani
%20 ise ALFA’nin sermaye maliyeti nedir?

Vergi Sonrasi

Sermaye Bileseni Agirhk Maliyet

Sermaye Bileseninin

Maliyet Agirhkh Maliyeti
0,12 (1-0,20)=
Bor¢ 0,40 0,12 0,09 0,038
Ozsermaye 0,60 0,22 0,22 0,132
AOSM 0,17
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BOLUM SORULARI

1. Nominal degeri 100 TL, vadesi 25 yil ve kupon faiz oran1 %10 olan bir tahvil piyasa degeri
109,82 TL ise bu tahvili ihrag ederek borg finansmani yapmus sirketin bor¢ maliyeti nedir?

a) %14
b) %12
c) %l11
d) %10
e) %9
Cevap:
Dogru cevap E sikkidir.

N 10 - 10 N 100
A+ky) A+ky)? 7 A+k)?® (A+ky*

Denklemi ¢ozdiigiimiizde borcun maliyetini % 9 olarak buluruz.

109,85 =

2. Son olarak dagittig1 kér pay1 20 kurus, kar paylarinda sonsuza kadar biiylime oran1 %3 ve
hisse senetlerinin piyasa degeri 2,06 TL olan sirketin 6zsermaye maliyeti nedir?

a) %14

b) %12

c) %I11

d) %13

e) %9

Cevap:

Dogru cevap D sikkidir.

k, = Do(;:‘ 9) +g
0,20(1+ 0,03)

s = 206 + 0,03

Buradan sirketin 6zsermaye maliyeti %13 olarak bulunur.

3. Risksiz faiz oram1 %10, pazarin beklenen getirisi %14 ve TETA A.S.’nin beta katsayis1 da
2,5’tir. TETA A.S.’nin 6zsermaye maliyeti nedir?

a) %24

b) %22

c) %20

d) %18

e) %14

Cevap:

Dogru cevap C sikkidir.

E(Rrgra) = 0,10 + 2,5 % (0,14 — 0,10)

Buradan sirketin 6zsermaye maliyeti %20 olarak bulunur.
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4. Nominal degeri 100 TL, vadesi 3 yil ve kupon faiz oran1 %12 olan bir tahvil piyasa degeri
104,97 TL ise bu tahvili ihrag ederek borg finansman1 yapmus sirketin bor¢ maliyeti nedir?

a) %14

b) %12

c) %l11

d) %10

e) %9

Cevap:

Dogru cevap D sikkidir.

N 12 N 12 N 100
(1+ky) (A+kg)? (A+kg)? (1+ky)3

Denklemi ¢6zdiigiimiizde borcun maliyetini %10 olarak buluruz.

104,97 =

5. Kaynak yapist %30 bor¢ %70 6zsermayeden olusan BETA A.S.’nin bor¢ maliyeti %14,
Ozsermaye maliyeti de %22,35°tir. Vergi oran1 %20 ise BETA’nin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
nedir?

a) %15
b) %16
c) %17
d) %18
e) %19
Cevap:

Dogru cevap E sikkidir.
k = wakq + wek,= (0,30 x (0,14 x (1 - 0,20)) ) + (0,70 X 0,2235) = %19

6. “Sermaye maliyetinin lizerinde getiri saglayan projeler deger yaratirlar.” ifadesi dogru mudur,
yanlig midir?

a) Dogru
b) Yanlis

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

7. Sermaye maliyeti i¢in asagidakilerden hangisi yanligtir?
a) Aday yatirim firsatin1 degerlemede kullanilir.

b) Sermaye yapis1 kararlarinda kullanilir.

¢) Proforma finansal tablolar hazirlanirken kullanilir.

d) Finansal performansin degerlendirilmesinde kullanilir.
e) Firma degerinin belirlenmesinde kullanilir.

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

46



Finansal Yonetim Ve Mali Analiz

8. Asagidakilerden hangisi 6zsermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilan modellerdendir?
a) Vadeye Kadar Verim Modeli

b) Durasyon Modeli

¢) Fisher’in Parite Kurami1 Modeli

d) Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

e) Barenek Modeli

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

9. Asagidakilerden hangisi tahvil ihract yoluyla yapilan bor¢ finansmaninin maliyetinin
belirlenmesinde kullanilan modellerdendir?

a) Vadeye Kadar Verim Modeli

b) Durasyon Modeli

¢) Fisher’in Parite Kurami1 Modeli

d) Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
e) Barenek Modeli

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

10. ZETA A.S.’nin son olarak dagittig1 kar pay1 0,75 kurus olup, sonsuza kadar dagitilacak kar
paylarinin aym kalmasi beklenmektedir. ZETA’nin hisse senetlerinin piyasa degeri 3,75 TL’dir.
ZETA’ nin 6zsermaye maliyeti nedir?

a) %14
b) %16
c) %18
d) %20
e) %22
Cevap:

Dogru cevap D sikkidir.

D 0,75
k =—=2"=0 20
S Py 375 %
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4. SERMAYE YAPISI

Giris

Isletmelerin kaynaklar1 igerisindeki borg ve 6zsermayenin géreceli payina sermaye yapisi denir.
Bir yatirimin gerceklestirilmesi i¢in yeni bir kaynaga ihtiya¢ oldugunda bu kaynagin nasil tedarik
edilecegi kararlastirilmalidir. Zira yanlis kaynak tercihi sermaye maliyetinin yiiksek olmasina, projelerin
net bugiinkii degerlerinin (NBD) azalmasina ve pek ¢ok projenin de reddedilmesine neden olur. Dogru

kaynak tercihi ise sermaye maliyetinin azalmasina, projelerinin NBD’lerinin artmasina ve daha ¢ok
projenin kabul edilmesini saglar ve boylelikle sirketin degerinin artmast miimkiin olur.

Isletmelerin bor¢ ve 6zsermaye olmak iizere iki temel finansman kaynagi vardir. Bu iki
kaynaktan borcun maliyeti 6zsermaye maliyetinden daha diistiktiir. Bor¢ verenler ortaklara gére daha az
risk aldiklar i¢in daha az getiri talep ederler. Zira borg verenlerin sirketin gelirleri ve varliklar1 izerinde
oncelik haklari vardir ve borg nitelikli yatirimlar faiz ve anapara 6demesi seklinde 6nceden kesin olarak
bilinen nakit akislar1 yaratirlar; sirketlerin bor¢ verenlere karsi yikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri
sirketin iflasinin istenmesi gibi ciddi yasal sonuglari dogurur. Nakit akimlarimin belirliligi ve
O0denmesinin yasal giivence altinda olmasi nedeniyle bor¢ verenlerin aldig1 risk daha diisiiktiir ve buna
bagli olarak daha diisiik getiri talep ederler. Ayrica faizin vergiden diisiilebilir olmasi bor¢ maliyetini
azaltic1 bir etki yaratir. Bu nedenlerle borg 6zsermayeye oranla daha ucuz bir kaynaktir. Isletmeye borg
vermenin aksine ortak olmak daha risklidir zira ortaklik niteligindeki yatirimlarin ileride yaratacagi
nakit akimlar1 borcun aksine belirsizdir. Hisse senedi getirisinin iki nemli unsuru olan temettii ve hisse
senedinin satilmasi sonucu elde edilecek sermaye kazanci 6nceden kesinlikle bilinecek tutarlar degildir.
Hisse senedi yatirimlar tagidiklar risk itibari ile daha riskli oldugundan ortaklarin getiri talepleri de
borg verenlere oranla daha yiiksek olmaktadir ki bu da hisse senedi ile finansmani daha pahali bir kaynak
yapar. Oyleyse sermaye yapist i¢inde daha ucuz bir kaynak olan borcun paymnin artirilmasinin sermaye
maliyetini diislirebilecegi 6ne siirtilebilir. Ancak borg sirket i¢in ucuz bir kaynak olmakla birlikte, sirket
kaynak yapisi igerisinde borca daha fazla yer verdik¢e finansal riski artar ve bu da 6zsermaye seklinde
fon saglayanlarin tislendikleri riskin ve buna bagli olarak da getiri taleplerinin artmasina neden olur. Bu
nedenle bir sirket icin sermaye maliyetinin minimum oldugu optimum bir sermaye yapisinin olup
olmadig1 dnemli bir tartisma konusu olmustur. Optimal sermaye yapisi sermaye maliyetinin minimum
(ve dolayisiyla sirket degerinin maksimum) oldugu borg¢ 6zsermaye bilesimidir. Sermaye yapisi teorisi
finansman alternatifleri arasinda se¢im yaparken finans yoneticilerinin hangi faktorleri dikkate almalari
gerektigini ve bor¢-6zsermaye arasindaki optimal bilesimin ne oldugunu sorgular.

4.1. Faaliyet Riski ve Finansal Risk

Sirketin faaliyet kar1 (FVOK) sirketin iiriin ve/veya hizmetine olan talepteki, {iriin fiyatindaki,
girdi maliyetlerindeki belirsizlikten ve rekabet kosullar1 gibi faktorlerden 6nemli derecede etkilenir.
Isletme faaliyetinin dogasindan kaynaklanan faaliyet karindaki bu degiskenlik faaliyet riski olarak
bilinir. Isletmenin iiretim maliyetine iliskin yapini bir iiriinii olan faaliyet riski maliyetler icerisindeki
sabit maliyetlerin payiyla iliskilidir. Maliyetlerinin 6nemli kismu sabit nitelikli olan sirketlerin faaliyet
riski daha yiiksektir. Faaliyet riski sirketlerin faaliyet gosterdikleri is kolunun, gerceklestirdikleri
faaliyetin Uriiniidiir. Aymi faaliyeti siirdiirdiikleri siire boyunca sirketlerin bu faaliyet riskini
degistirmeleri miimkiin degildir.

Faaliyet karindaki degisim net karda ve dolayisiyla hisse basina karda da degisime neden olur.
Net kara faaliyet karindan faiz gideri diisiilerek ulasilmaktadir. Bu nedenle faaliyet giderindeki
degisimin net kardaki degisime etkisi sabit nitelikli bir gider olan faiz gideriyle yakindan iligkilidir. Zira
sabit nitelikli bir gider olan faiz gideri ne kadar yiiksekse net karda ki degiskenlik de o kadar yiiksek
olur. Faiz gideri kaynak yapisi igerisindeki bor¢larin payiyla iligkilidir, borcu daha fazla (az) olan
sirketlerin faiz gideri de daha fazladir (azdir). Isletmelerin sermaye yapisi igerisinde yer alan borglarin
neden oldugu risk finansal risk olarak bilinir. Isletmenin kaynak bilesiminin bir iiriinii olan finansal risk
sermaye icerisinde borglarin payiyla iliskilidir. Kaynaklarinin 6nemli kismi borgtan olusan sirketlerin
finansal riski daha yiiksektir.
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4.2. Sermaye Yapisi Teorisi

Arastirmalar optimal bir sermaye yapis1 oldugunu gostermektedir. Ancak ¢aligmalar heniiz
finans yoneticilerine sirketin optimal sermaye yapisini belirlemede dikkate almabilecek bir yontem
sunmamaktadir. Buna karsin, finans teorisi bir sirketin sermaye yapisinin sirket degerini nasil
etkileyebileceginin anlasilmasina yardimci olmaktadir.

Geleneksel goriise gore makul diizeyde borg kullanilip kaldiragtan yararlanilarak sirket degerini
maksimize eden optimal bir sermaye yapist vardir. Bu sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
yani kaynak maliyetini minimize etmeyi miimkiin kilar. Bu goriise gore sirket kaldiragtan yararlandikg¢a
belirli bir bor¢g-6zsermaye bilesimi seviyesine kadar kaynak yapisi igerisinde diisiik maliyetli bir kaynak
olan borcun payi artar, ancak kaynak yapisi igerisinde borcun payinin artmasi beraberinde finansal riskin
de artmasina neden olur. Artan bu finansal risk nedeniyle 6zsermaye sahipleri daha fazla risk almaya
basladiklar icin getiri taleplerini yiikseltirler, bu da 6zsermayenin maliyetinin yiikselmesi anlamina
gelir. Ozsermayenin maliyetindeki bu artis sermaye yapisi igerisinde borca daha fazla pay verilmesi
nedeniyle saglanan maliyet azalisin1 tamamen gidermez ve net olarak sirketin kaynaklarinin ortalama
maliyetinde bir azalis olur ve sirket degeri artar. Sermaye yapisi igerisinde borca daha fazla pay
verildik¢e finansal risk de sistematik bir sekilde artar. Buna bagli olarak ortaklarin getiri talebi ve
dolayisiyla Ozsermaye maliyeti de artmaya devam eder. Borcun maliyeti sabitken, &zsermaye
maliyetinin giderek artmasi kaynaklarin ortalama maliyetinde diisiik maliyetli bor¢ kullanilarak elde
edilen maliyet azalisinin, 6zsermaye maliyetindeki artisin neden olacagi maliyet artisindan daha az
olmasina neden olur. Dolayisiyla belirli bir bor¢-6zsermaye seviyesinden sonra, sermaye yapisi
icerisinde borcun payinin artirtlmaya devam edilmesi, kaynak yapisi i¢erisinde diisiik maliyetli bor¢ fon
kullanilarak saglanan maliyet azaliginin, 6zsermaye maliyetindeki artis tarafindan giderilip kaynaklarin
ortalama maliyetinin artmasina neden olur. Geleneksel yaklagim:

- sermaye maliyeti ile sirketin sermaye yapisi arasinda bir iligki oldugunu ve
- sirketler i¢in sermaye maliyetini minimum kilan optimal bir sermaye yapisi oldugunu

ileri siirer. Geleneksel goriise gore optimal sermaye yapisi borcun fayda ve maliyetinin dengelendigi
noktadadir.

%

Ke

k (AOSM) /

kp

n

Borg/Ozsermaye

Sekil 4.1: Geleneksel Goriise Gore Borg-Ozsermaye Bilesimi Kaynaklarin Maliyeti
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4.3. Miikemmel isleyen Finansal Piyasalarda Sermaye Yapisi Politikasi

Miikemmel isleyen finansal piyasalarda® sermaye yapisi teorisi optimum bir sermaye yapist
olmadigini ileri stirer. Franco Modigliani ve Merton Miller (MM)’a gére miikkemmel isleyen bir piyasada
ve verginin olmadig1 bir durumda geleneksel goriis gegerli degildir. Eger optimal bir sermaye yapisi
yoksa, sermaye maliyeti sirketin kaynak yapisindan bagimsizdir ve diger etkenler sabit varsayildiginda
(ceteris-paribus) kaynak bilesimi ne olursa olsun sermaye maliyeti daima ayni kalir.

Teorinin dayandigi temel varsayimlar sunlardir:

- Sirketler borg ve 6zsermaye olmak {izere iki farkli kaynaktan yararlanabilirler.
- Sirketlerin basarisiz olmasi s6z konu degildir.

- Borglar risksizdir.

- Sirketler es risk sinifindadir, bir bagka ifadeyle ayni risk kategorisindeki sirketlerin faaliyet
riskleri de aynidir.

- Sirketlerin ve yatirimcilari ayni faiz orani tizerinden borg almalari/vermeleri miimkiindiir.
- Yoneticiler paydaslarin menfaati dogrultusunda hareket ederler.

- Nakit akislar1 sonsuz vadelidir, ayni1 biiyiikliiktedir ve es gerceklesme olasiliklidir.

- Kurumlar ve sahislar vergiye tabi degildir.

- Finansal piyasalarda tam rekabet kosullar gegerlidir.

- Yatirnmcilar homojen beklentilere sahip rasyonel bireylerdir.

- Islem maliyeti yoktur.

- Bilgiye erisim ve kullanmada herkes esittir.

Bu kisitlayici varsayimlar altinda MM’e gore sirketin degeri sermaye yapisindan bagimsizdir.
Bir baska deyisle sermaye yapisi degistirilerek bir sirketin degeri degistirilemez. Sirket degerinin temel
belirleyicisi sirketin varliklarinin yarattigi nakit akiglarinin biiyiikliigi ve riskidir. Bu nedenle bir sirketin
degeri sermaye yapisi tarafindan degil, sahip oldugu varliklarin yani yatirnmlarmin kalitesi tarafindan
belirlenir.

MM’ye gore milkemmel isleyen finansal piyasalarda, kaldiragtan yararlanan (sermaye yapisi
icerisinde borca yer veren) sirketin degeri kaldiragtan yararlanmayan (%100 6zsermayeyle finanse
edilmis) sirketin degerine esittir. Bu sonu¢ MM nin birinci onermesi olarak bilinir ve su sekilde ifade
edilir:

VL =VU

Yukaridaki denklikte Vi kaldiragtan yararlanan sirketi ve Vykaldiragtan yararlanmayan sirketi
temsil eder.

2 Miikemmel isleyen finansal piyasalar, menkul kiymetlerin gercek degerleriyle fiyatlandig, verginin ve islem maliyetlerinin olmadigi ve
yatirimlarin nakit akiglarimin yatirimin finansman seklinden bagimsiz oldugu pivasalardir.
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Sekil 4.2: Verginin Olmadigi Durumda MM'in Teoremi

MM’e gore borg-06zsermaye bilesimi ne olursa olsun sirketin kaynaklarmin ortalama maliyeti
(AOSM) degismez. Bir bagka ifadeyle sirketin AOSM’si sermaye yapisindan bagimsizdir. Varsayim
geregi finansal sikinti s6z konusu olmadigi icin, bor¢ maliyeti sabittir. Bu durumda diisiik maliyetli
borcun finansal yapi ic¢indeki payi arttikca AOSM’nin degismemesi (diismesi gerekirken) nasil
mimkiindiir? Verginin olmadigi durumda MM’nin ikinci Onermesi sirketin sermaye yapismin
O0zsermaye maliyetini nasil etkiledigini gosterir. Buna gore Ozsermaye maliyeti asagidaki gibi
hesaplanir:

D

Yukaridaki denklemde kg 6zsermaye maliyetini, k agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve kp
bor¢ maliyetini ifade eder. D ve E sirasiyla piyasa degerleriyle borcun ve 6zsermayenin parasal
biiyiikliigiinii temsil eder. Bu esitlik finansal yap1 icerisinde borcun pay1 arttik¢a sirketin 6zsermaye
maliyetinin nasil arttigin1 gdsterir. Kaldiragtan yararlanan bir sirkette sermaye yapisi icerisinde borcun
payindaki artisin neden oldugu finansal risk artis1 nedeniyle 6zsermaye sahipleri daha fazla risk almaya
baslayacaklar ve bu nedenle daha fazla getiri talep edecekler, bu da 6zsermaye maliyetini artiracaktir.
Bu nedenle kaldiragtan yararlanan bir sirket icin 6zsermaye maliyeti kaldiragtan yararlanilmadigi
durumdaki 6zsermaye maliyeti art1 finansal kaldiraca bagli olan bir risk primine esittir. Sermaye yapisi
igerisinde diisilk maliyetli borca daha fazla pay verilmesi sayesinde kaynak maliyetinde saglanacak
azalis 0zsermaye maliyetindeki esdeger bir artisla dengelenir.

Sonug olarak sirket varliklarini nasil finanse ederse etsin sirketin degeri aym kalir. Sermaye
yapisi sadece nakit akiginin (ve dolayisiyla sirketin degerinin) bor¢ verenler ve dzsermaye sahipleri
arasinda nasil dagilacagini etkiler.

4.3.1. Verginin Olmas1 Durumunda Modigliani-Miller Teoremi

Sirketin degeri nakit akisini yaratan varliklar1 tarafindan belirlenir. Ancak borgtan kaynaklanan
faiz vergiden indirilebilir bir giderdir bu da borgtan yararlanan sirketin degerini etkileyecektir. Zira
faizin vergi matrahindan diigiilmesinin yarattig1 tasarruf sayesinde sirketin varliklarinin yaratacagi net
gelir faizin saglayacagi vergi tasarrufu kadar daha fazla olacaktir. Bu nedenle kurumlar vergisinin olmasi
durumunda, kaldiragtan yararlanan sirketin degeri kaldiragsiz degeri art1 borcun faizinden kaynaklanan
vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri toplamina esittir. Kaldiragtan yararlanan sirketin degerindeki artig
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faizin vergi tasarrufundan kaynaklanir. T vergi oranim temsil etmek iizere faizin vergi tasarrufu
asagidaki denklemdeki sekliyle ifade edilir.

Faizin Vergi Tasarrufu = DkpT

Isletmenin ve dolayisiyla borcun vadesinin sonsuz oldugu kabul edildiginde sonsuza kadar
saglanacak vergi tasarruflarinin bugilinkii degeri s6z konusu nakit akisi borcun maliyetiyle bugiine
indirgenerek bulunur:

DkpT
kp

Vergi Tasarruflarmin Bugiinkii Degeri =

Vergi Tasarruflarimin Bugiinkii Degeri = DT

Kaldiragtan yararlanan sirketin degeri kaldiragsiz degerinden borgtan kaynaklanan vergi
tasarruflarinin bugiinkii degeri (TD) kadar daha fazladir. Verginin oldugu durumda MM’nin birinci
Onermesi asagida yer alan denklemle ifade edilir.

VL=Vu+TD

Buna gore kaldiragtan yararlandikga sirketin degeri artar.

Kurumlar vergisi dikkate alindiginda MM nin ikinci 6nermesi ise asagidaki sekilde ifade edilir.
D

Buna gore kaldiragtan yararlandike¢a faizin vergiden indirilebilir olmasi nedeniyle AOSM azalir.
Sirket kaldiragtan yararlandike¢a (finansal riski arttikca) 6zsermaye maliyeti de artar. Ancak, sermaye
yapist igerisinde diigiik maliyetli borca daha fazla pay verilmesi sayesinde kaynak maliyetinde
saglanacak azalis 6zsermaye maliyetindeki artistan daha fazladir. Bu nedenle sirket daha fazla borg
kullandikga AOSM azalir.
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Sekil 4.3: Verginin Olmasi Durumunda MM Teoremi

Vergi dikkate alindiginda sirket kaldiragtan yararlandik¢a sermaye maliyeti azalir ve sirket
degeri artar. Buna gore optimum bir sermaye yapisi vardir ve bu da kaynaklarin %100 borgtan olusmasi
durumudur. Ancak uygulamada boéyle bir durumla karsilasmak miimkiin degildir. Bunun baslica
nedenleri olarak kisisel gelir vergileri, finansal sikint1 maliyeti, temsil sorunu gibi hususlar sayilabilir.

4.4. Dengeleme (Trade-off) Teorisi

MM Teoremi sirketlerin faaliyetlerini nasil finanse ettiklerine iligkin gercekei bir agiklama
saglamaz, finansman islemlerinin neden bir sorun olduguna iliskin gerekg¢eyi bulma olanagi saglar.
Dengeleme (Trade-off) Teoremi finansal sikint1 maliyetleri gibi daha 6nemli faktorleri igererek teoriye
onemli katkilar saglar.

Dengeleme (Trade-off) Teoremi sirketin optimal sermaye yapisinin borcun fayda ve
maliyetlerinin dengelendigi noktada belirlendigini ileri siirer.
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Vergi Dikkate Alindiginda Kaldiragtan
R Yararlanan Firmanin Degeri
Firma Degeri

Finansal Sikint1
Maliyetlerinin BD

~

Vergi Tasarruflarinin BD

Maksimum
Firma Degeri

Borgsuz
y Firma
Degeri

n

Optimum Bor¢/Ozsermaye
Sermaye Yapisi

Sekil 4.4: Vergi ve Finansal Sikint1 Dikkate Alindiginda Sirket Degeri
4.4.1. Finansal Sikint1 Maliyeti

Dengeleme (Trade-off) Teoreminde dikkate alinanlardan biri kaynak yapisi i¢erisinde borcun
paymin artmasinin neden olacagi finansal sikintiya iliskin direkt ve endirekt maliyetlerle iliskilidir.
Bunlar yasal maliyetler gibi direkt maliyetleri ve miisteriler arasindaki itibarin yitirilmesi, caliganlar ve
tedarikgiler arasindaki giivenin yitirilmesi gibi endirekt maliyetleri de igerir. Finansal sikint1 maliyeti
sirketlerin asir1 derecede bor¢ kullanimlarini engelleyici bir rol oynar. Bu yaklasima gore gelirleri daha
degisken (volatile) olan sirketler, diger seyler aym kalmak iizere, finansal sikintiya girme ihtimaliyle
daha fazla kars1 karsiya kalirlar ve bu nedenle de gelirleri daha diizenli (stabil) olan sirketlere gore daha
az borg kullanmalidirlar.

4.4.2. Temsil Sorunu

Dengeleme (Trade-off) Teoreminde dikkate alinan bir diger fayda-maliyet iligkisi temsil sorunu
kaynaklidir. Temsil sorunu sahiplik ve kontrol ayrisimindan ve bunun neden oldugu ¢ikar ¢atismasindan
(conflict of interest) kaynaklanir. Yoneticiler (agents) sirkete kaynak saglayanlarin (principals)
temsilcisi konumundadirlar ve sirkete kaynak saglayanlarin (principals) menfaatine hareket etmeleri i¢in
tesvik edilmelidirler. Temsil maliyeti yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda davranmalarinin ve
bunu 6nlemeye yonelik ¢abalarin neden oldugu direkt ve endirekt maliyetlerdir.

Ozsermayeye iligskin temsil sorunu, sirketin fonlarinin deger yaratmayan amaclar icin
kullanilmasidir (Y 6netsel liiks harcamalar, negatif NBD’li yatirimlarin yapilmasi gibi). Bu sorun biiyiik,
¢ok ortakli ve yoneticilerin sirketteki paydashiginin diisiikk oldugu, asir1 nakit akisi yaratan sirketlerde
daha yiiksektir.

Liiks harcamalarini azaltmak, deger azaltici (negatif NBD’li) yatirnmlarin kabul edilmesinin
Oniine gegcmek ve asir1 nakit akisini kontrol etmek ve boylelikle temsil sorununu gidermek igin
kaldiragtan yararlanilabilir. Borg verenler ¢cok ortakli sirketlerde ortaklar i¢in dolayli olarak gézetim ve
kontrol fonksiyonu gergeklestirebilirler. Diger taraftan kaldiragtan yararlanmak ise borca iliskin
gdzetim, denetim, faaliyet kisitlamasi ve pozitif NBD’li projeleri reddetmek (underinvestment) gibi
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temsil maliyetini artiracaktir. Temsil sorununu gidermenin bir baska yolu bagimsiz yonetim kurulu
tyeligi, hisse senedi sahipligi, biiyiik blok yatirimcilar, ele gegirilme tehdidi gibi diger stratejileri
devreye sokmak olabilir.

Yoneticiler bor¢ verenlerin beklediklerinden daha riskli projelere yatirnm yaparak ve ek
borglanmalara gidip borg diizeyini borg verenlerin bekledigi seviyenin iizerine ¢ikararak (yani sirketin
faaliyet ve finansal riskini artirarak) paydaslarin menfaatine bor¢ verenlerin aleyhine olan kararlar
alabilirler. Bu durumda borg¢ verenler ve paydaslar arasinda ¢ikar ¢atismasi gelisir. Yoneticilerin borg
verenlerin aleyhine, paydaglarin menfaati dogrultusunda hareket etmesi borca iligkin temsil sorununa
neden olur.

Borg verenlerin talep ettikleri faiz orani, onlarin sirketin riski hakkindaki degerlendirmelerine
ve sirketin gelecekteki eylemlerine iligskin beklentilerine dayanir. Borcun faizi bor¢ sozlesmesiyle
sabitlenir. Sirketin riskli projelere yatirim yapmasi ya da yeni ek borglar almasi borg verenlerin sirketin
nakit akiglar1 tizerindeki haklarinin zayiflamasina neden olur. Zira bu riskli yatirim stratejileri basarilt
olursa bundan en biiyiik menfaati paydaslar elde ederler, halbuki bu riskli projenin getirisi ne olura olsun
borg verenlere yapilacak geri ddeme sabittir ve dnceden belirlenmistir. Diger bir ifadeyle riskli proje
basarili olursa paydaslar tiim fayday: alacaklardir, ancak, basarisizlik durumunda ise borg verenler bu
basarisizliga ortak olacaklardir. Borca iliskin temsil sorunundan kaginmak i¢in bor¢ verenler sirkette
belirli gozetim tekniklerinin uygulanmasimi kabul ettirebilirler. Borg¢ verenler borg¢ sdzlesmelerine
sirketin faaliyet ve finansal riskini artirma olanaklarin1 smirlayan kosullar koyarak kendilerini
koruyabilirler. Bu kosullar, sirketin belirli bir minimum nakit bulundurmasi, yatirimlarin, iist yonetime
O0denen Tcretlerin, liiks yonetim harcamalarinin ve kar payir d6demelerinin kisitlanmasi gibi bazi
uygulamalardir. Borg s6zlesmesine bu tiir kosullar koyarak bor¢ verenler sirketlerin riskini kontrol
edebilirler ve kendilerini bu temsil probleminin olumsuz etkilerinden korurlar. Ancak tim bu
uygulamalar ek maliyetlere katlanmay1 gerektirir, bu ek maliyetler borca iligkin temsil maliyetine neden
olur.

4.5. Asimetrik Bilgi (Asymmetric Information) ve Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order)
Teorisi

Daha onceki teorilerin aksine Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi optimal bir
kaldirag oraninin varligma karsi ¢ikar. Bunun yerine, kaynaga ihtiya¢c duyduklarinda sirketlerin bir
finansman hiyerarsisini takip ettiklerini ileri siirer. Sirketler oncelikle igsel kaynaklari kullanma
(otofinansman) egilimindedirler. Buna gore, sirketler dagitilmayan karlar tiikenmeden sermaye
piyasalarindan digsal kaynak kullanmazlar. Dagitilmayan karlar titkkendiginde, 6nce bor¢ ve son kaynak
olarak da 6zsermaye finansmani yaparlar.

Asimetrik bilgi teorisine gore kaldirag orani, yatirim tutar1 ve dagitilmayan karlar (igsel kaynak)
arasindaki farka esit olan dis kaynak ihtiyacina gore sekillenir. Diger bir deyisle, sadece yatirimlarin
gerektirdigi kaynak ihtiyaci i¢sel kaynaklar1 asan sirketler bor¢lanacaktir. I¢sel kaynak kullanimi tercihi
nedeniyle, finansman hiyerarsisi teorisine gore sirketlerin borg diizeyi Trade-off (Dengeleme) Teorisine
gore olmasi gerekenden daha diistiktir.

Sirketlerin finansman hiyerarsisi takip etmelerinin ¢esitli nedenleri vardir. Bu konudaki
goriislerden biri sahiplik ve kontroliin ayrismasindan kaynaklanan temsil sorunu nedeniyle sirketlerin
sermaye piyasasini kullanmaktan ¢ekindiklerini ileri siirer. Diger bir goriis ise sermaye yapisi tercihinin
digsal yatinmcilara olan sinyal etkisine igaret eder.

Sirketlerin igindekiler (yoneticiler, yonetim kurulu tiyeleri) dissal yatirnmcilara gore sirketler
hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu olgu asimetrik enformasyon olarak bilinir ve sermaye yapisi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Zira mevcut paydaslar sirketin basarisini yeni paydaslarla paylagmak
istemezler. Bunedenle, karl1 bir yatirim firsat1 icin gerekli olan kaynagi yeni ortaklardan yeni 6zsermaye
alarak bulmak yerine borgla finanse etmeyi tercih ederler. Dolayisiyla gelecege iliskin beklentilerin
olumlu oldugu sirketler yeni hisse ihrag etmekten kagimirlar. Obiir taraftan parlak bir gelecegi olmayan
sirketler, bu basarisizligi, yeni ortaklarla paylagmak anlamina gelecek olan, yeni hisse senedi ihraci
yoluna gideceklerdir. Bu nedenle hisse senedi ihraci (sirketin geleceginin yonetim tarafinda parlak
goriilmedigi yoniinde) negatif, bor¢ alinarak yapilacak finansman ise pozitif ya da en azindan yansiz
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sinyal verir. Sirketler bor¢glanma limitlerini sonuna kadar kullanirlarsa karli bir proje s6z konusu
oldugunda bu projeyi finanse etmek i¢in yeni hisse senedi ihrag etmek durumunda kalirlar. Yeni hisse
senedi ihra¢ edilmesi asimetrik bilgi nedeniyle sirketin durumunun iyi olmadigi anlamina gelecek
negatif sinyal verecegi i¢in hisse senedi fiyatinin ve dolayisiyla sirket degerinin diismesine neden olur.
Bu nedenle sirketler gelecekteki karli yatirim firsatlarini hisse senedi ihra¢ etmek zorunda kalmadan
gergeklestirmek icin bir rezerv borglanma kapasitesine sahip olmak isterler ve dolayisiyla bugiinkii
yatirimlarin1 Oncelikle kendi yarattiklar1 i¢sel kaynaklarla finanse ederler. Bu olgu kaynak yapisi
icerisinde borcun paymin Dengeleme (Trade-off) Teoremine gore olmasi gerekenden daha az olmasi
anlamina gelir.

Caligmalar hisse senedi fiyatinin hisse senedi ihraglarinda tahvil ihraglarina gére daha sert tepki
verdigini gostermektedir. Bu olgu tahvil ihraglarinin sermaye piyasalarma sirketin iyi durumda oldugu
ve yonetimin bor¢lanmadan korkmadig1 yoniinde pozitif bir sinyal verdigi seklinde agiklanir.

Sirket i¢indeki yoneticiler igsel bilgiye erisim olanagina sahiptirler, buna bagl olarak sirketin
hisse senetlerinin degeri hakkinda dogru degerleme yaparlar. Digsal yatirimcilarin bu bilgilere erigim
olanag1 ve dolayisiyla hisse senetlerini dogru degerleme olanagi sirket icindeki yoneticilere gére daha
azdir. Dolayisiyla, yatirimcilar 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.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore sermaye yapisi kararlart bilgi asimetrisinin ters se¢im
problemleri sonucunda hisse senetlerinin diisiik fiyatlanmasinin neden oldugu maliyetten kaginmak
lizere tasarlanirlar.
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BOLUM SORULARI
1. Optimum sermaye yapisini kisaca tanimlayiniz.

Cevap:

Optimal sermaye yapist sermaye maliyetinin minimum (ve dolayisiyla sirket degerinin
maksimum) oldugu bor¢ 6zsermaye bilesimidir.

2. Isletmelerin faaliyet riskinin kaynagi nedir? Hangi sirketlerde faaliyet risk daha yiiksektir?

Cevap:

Isletmenin iiretim maliyetine iliskin yapinin bir iiriinii olan faaliyet riski maliyetler i¢erisindeki
sabit maliyetlerin payiyla iligkilidir. Maliyetlerinin biiyiik kismi sabit nitelikli maliyetlerden olusan
sirketlerde faaliyet riski daha yiiksektir.

3. Isletmelerin finansal riskinin kaynag1 nedir? Hangi sirketlerde finansal risk daha yiiksektir?

Cevap:

Isletmenin kaynak bilesiminin bir iiriinii olan finansal risk sermaye igerisinde bor¢larin pay1yla
iligkilidir. Kaynaklarinin 6nemli kismi borgtan olusan sirketlerin finansal riski daha yiiksektir.

4. Geleneksel goriise gore makul diizeyde bor¢ kullanilip kaldiragtan yararlanilarak sirket
degerini maksimize eden optimal bir sermaye yapisi vardir.

a) Dogru
b) Yanlis

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

5. Geleneksel goriise gore sermaye maliyeti ile sirketin sermaye yapisi iligkilidir.
a) Dogru
b) Yanlig

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

6. Miikemmel isleyen piyasalarda ve verginin olmadigi durumda MM’nin birinci 6nermesi
nedir?

Cevap:

MM’nin birinci Onermesine gore sirketin degeri sermaye yapisindan bagimsizdir, sermaye
yapisi degistirilerek sirket degeri degistirilemez. Kaldiragtan yararlanan (sermaye yapisinda borg
bulunan) sirketin degeri kaldiragtan yararlanmayan (%100 6zsermayeyle finanse edilmis) sirketin
degerine esittir.
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7. Diigiik maliyetli bir kaynak olan borcun finansal yap1 i¢indeki pay: arttikga AOSM’nin ayni
kalmas1 nasil miimkiindiir?
Cevap:

Kaldiragtan yararlanan bir sirkette sermaye yapisi icerisinde borcun payindaki artigin neden
oldugu finansal risk artis1 nedeniyle 6zsermaye sahipleri daha fazla risk almaya baslayacaklar ve bu
nedenle daha fazla getiri talep edecekler, bu da 6zsermaye maliyetini artiracaktir. Bu nedenle kaldiragtan
yararlanan bir sirket i¢in Ozsermaye maliyeti kaldiragtan yararlanilmadigi durumdaki 6zsermaye
maliyeti arti finansal kaldiraca bagli olan bir risk primine esittir. Sermaye yapist igerisinde diigiik
maliyetli borca daha fazla pay verilmesi sayesinde kaynak maliyetinde saglanacak azalis 6zsermaye
maliyetindeki esdeger bir artisla dengelenir.

8. Verginin olmasi durumunda borg i¢in édenen faizin yarattigi vergi tasarrufu sirket degerini
ne kadar artirir?

Cevap:

Kaldiragtan yararlanan sirketin degeri kaldiragsiz degerinden borgtan kaynaklanan vergi
tasarruflarinin bugiinkii degeri (TD) kadar daha fazladir.

9. Finansal sikintiya iliskin direkt ve endirekt maliyetler nelerdir?

Cevap:

Direkt maliyetlere 6rnek olarak yasal maliyetler verilebilir; endirekt maliyetlere 6rnek olarak
ise miigteriler arasindaki itibarin yitirilmesi, ¢calisanlar ve tedarikg¢iler arasmdaki glivenin yitirilmesi gibi
maliyetler verilebilir.

10. Dengeleme (trade-off) teoremine gore sermaye yapisi nasil belirlenir?

Cevap:

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

11. Finansman hiyerarsisi teoremine gore sirketlerin sermaye yapisi nasil belirlenir?

Cevap:

Sirketlerin kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda sirketlerin bir finansman hiyerarsisini takip ettiklerini
ileri siirer. Sirketler oncelikle i¢sel kaynaklari kullanma (oto-finansman) egilimindedirler. Buna gore,
sirketler dagitilmayan karlar tiikenmeden sermaye piyasalarindan digsal kaynak kullanmazlar.
Dagitilmayan karlar tiikendiginde, dnce borg ve son kaynak olarak da 6zsermaye finansmani yaparlar.

12. Sirketlerin finansman hiyerarsisini takip etmelerinin nedenleri nelerdir?

Cevap:

Bu konudaki goriislerden biri sahiplik ve kontroliin ayrismasindan kaynaklanan temsil sorunu
nedeniyle sirketlerin sermaye piyasasini kullanmaktan ¢ekindiklerini ileri siirer. Diger goriis ise sermaye
yapisi tercihinin digsal yatirimcilara olan sinyal etkisine isaret eder.
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13. Vergi dikkate alindiginda MM’e gore sirketin kaldiragtan yararlanmasi1 sermaye maliyetini
ve sirket degerini nasil etkiler?

Cevap:

Vergi dikkate alindiginda sirket kaldiragtan yararlandik¢a sermaye maliyeti azalir ve sirket
degeri artar. Buna goére optimum bir sermaye yapisi vardir ve bu da kaynaklarin %100 borgtan olugmasi
durumudur.

14. Ozdes iki sirketten birisi tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis digeri de kismen borg
kismen de 6zsermaye ile finanse edilmistir. Tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis sirketin degeri
100.000.000 TL’dir. Borg kullanan sirketin borglarina iliskin olarak sonsuza kadar 6denecek faiz yillik
2.500.000 TL’dir. Bor¢ maliyeti %10 ve tabi olunan vergi oranit da %20’dir. Borgtan yararlanan sirketin
degeri nedir?

Cevap:
2.500.000
105.000.000 TL = 100.000.000 + —010 x 0,20

15. Ozdes iki sirketten birisi tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis digeri de %40 borg %60
Ozsermaye ile finanse edilmistir. Tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis sirketin varliklarinin getirisi
ve dolayisiyla 6zsermaye maliyeti %22’dir. Bor¢ kullanan sirketin borglarinin maliyeti %14 ve tabi
olunan vergi orani da %20’dir. Bor¢tan yararlanan sirketin 6zsermaye maliyeti nedir?

Cevap:

40
%26,27 = 0,22 + (0,22 = 0,14)(1 = 0,20)
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5. ISLETME SERMAYESI YONETIMIi
Giris
Bir sirketin isletme sermayesi, donen varliklarindan olusmaktadir. Bagka bir ifadeyle kasa,

alacak ve stoklarinin toplamidir. Bu kalemlerin 6zelligi kisa siireli olmalar1 ve en ¢ok bir y1l i¢inde nakde
(paraya) doniistiiriilebilmesidir. Bu donilisiim nasil olmaktadir? Sematik olarak soyle gostermek

mumkuindiir:
HAMMADDE
Satin alma Uretim
(Pesin veya Kredili) Prosesi
KASA MAMUL
Pesin Sati§
Tahsilat Kredili Satis
ALACAK

Sekil 5.1: Nakit Dongiisii

Sirket bu doniisiimii baz1 énlemler alarak hizlandirabilir. Ornegin;
e Odemeleri geciktirebilir.

e Nakit girisini hizlandiracak onlemleri alabilir. Bu doniisiim ne kadar ¢abuk olursa sirketin
nakit ihtiyact o kadar az olur. Bu doniigiimiin bazi1 faktorler nedeniyle yavaslamasi, sirketin kredi
ihtiyacini arttirir.

Isletme sermayesi sirketin;

o tam kapasite ile ¢caligsabilmesi,

o iiretime kesintisiz devam edebilmesi,

e i hacmini genisletebilmesi,

e yiikiimliiliiklerini kargilayamama (likidite) riskini azaltmasi,

e kredi degerliligini artirmasi,

e olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diismesini 6nlemesi,

e faaliyetini karl1 ve verimli bir sekilde yiirlitebilmesi agilarindan biiyiik 6nem tagir.

Isletme sermayesinin yonetiminde yapilan hatalar, sirket agisindan asagidaki sakincalari
dogurmaktadir:
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Donen varhiklara yapilan yatirnmin bir maliyetinin olmasi:

e asir1 donen varlik (DV) varsa ve bunlar yabanci kaynakla finanse ediliyorsa finansman
giderleri artacak,

o karlilig1 olumsuz etkileyecek,
e stok kontrolii (yonetimi) kotiiyse stok maliyeti artacak,

e alacaklarin yonetimi kotiiyse, degersiz ve siipheli alacaklar artacak ve dnemli zararlara yol
acacak.

Yeterli isletme sermayesinin olmamasinin da sirkete yiiksek maliyetinin olmasi:

Isletme sermayesinin yetersizligi,

e tam kapasite ile calismay1 engeller,

e iirctimde kesintilere neden olabilir,

e maliyetleri yiikseltir,

e miisteri taleplerinin zamaninda kargilanamamasina neden olur (yani satig firsatlar1 kagirilir),
e is hacmini daraltabilmektedir.

Isletme sermayesinin yetersizligi, sirketin siiresi gelmis yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesine de yol agmaktadir. Bu durum gerekli dnlemler alinmadig taktirde, sirketin tasfiyesine
neden olabilmektedir.

Finans yoneticisi, isletme sermayesi yonetiminde genellikle iki temel sorunla karsilasmaktadir:

(1) Sirket, donen varliklara ve her donen varlik kalemine ne kadar yatirnm yapmalidir? Baska
bir deyisle donen varliklara yapilacak yatirimin optimum tutar1 ne olmalidir?

(2) Donen varliklar hangi kaynaklarla finanse edilmelidir? Finans yoneticisi, donen varliklarin
finansmaninda, kisa ve uzun siireli ¢cok ¢esitli alternatifler arasinda bir se¢im yapmak durumundadir.
Isletme sermayesi yonetimi, gerek donen varliklar gerek kisa siireli borglar idaresinin tiim yonlerini
kapsamaktadir.

5.1. isletme Sermayesi ile Sirketin Karhhgi Arasindaki iliski

Konuyu basit bir 6rnek ile agiklamaya ¢aligalim:
100.000 birim/y1l tiretim kapasiteli bir sirketin maddi duran varliklarinin sabit kaldigi, buna
karsin isletme sermayesinin gesitli iiretim diizeylerine gore degistigini varsayalim.

Bir sirketin iiretim miktar1 arttikca, donen degerlere yatirim ihtiyaci da artar. Ancak bu iliski,
dogrusal degildir. Isletme sermayesi, genellikle, iiretim arttikca azalan hizla artar. Bu nedenle, iiretim
diizeyi ytikseldikge isletme sermayesinde artig, egimi gittikge azalan bir egri seklinde gosterilebilir.

Ornegimizdeki sirket, her iiretim diizeyi icin, farkli tutarlarda isletme sermayesine sahip
olabilmektedir. Sirketin sahip oldugu gesitli olanaklari, problemi basitlestirmek agisindan ii¢ secenege
indirgeyelim.
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Yatirim Tutari, Aktif Diizeyi
Milyon TL

6.000.000 TL /‘ A
P

5.000.000 TL
4.000.000 TL / C

Sabit Degerler

oner [Degerler
bobod

[ 0 50.000 100.000

Sekil 5.2: Isletme Sermayesi Yonetim Politikalar:

Uretim

A secenegi, isletme sermayesi agisindan en ihtiyatli durumu ifade etmektedir. Bu segenekte
donen varliklarin sabit degerlere orani, her iiretim miktan igin, diger seceneklere kiyasla, en yiiksek
diizeyde bulunmaktadir. DV/SV orani yiiksek ise, sirketin likiditesi artmakta, borglarini 6deyememe
riski azalmaktadir. B seceneginde, donen degerler tutari ile sabit degerler tutar1 arasinda dengeli bir
durumun oldugu soylenebilir. C secenegi, isletme sermayesi yonetimi agisindan en atak politikay1
belirlemektedir. DV/SV orani en diisiik, buna karsilik sirketin borglarini 6deyememe riski en yiiksek
diizeyde bulunmaktadir. Simdi bu 6rnegi kantitatif olarak gelistirelim:

A B C
Satiglar 15.000.000 15.000.000  15.000.000
FVOK (Satislarin %10°u) 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Cari Varliklar 6.000.000 5.000.000 4.000.000
Duran Varliklar 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Aktif Toplami 11.000.000 10.000.000 9.000.000
Aktif Devir Hiz1 (Satiglar/ Aktif Toplami) 1,36 1,50 1,67
FVOK/AKktif Toplami % 13,64 % 15,00 % 16,67

Sirketin isletme sermayesi tutar1 agisindan bu ii¢ se¢enekten birisini tercih etmesinin karliliga
olan etkileri yukaridaki gibidir.

A’da; sirketin likiditesi yiliksek, beklenmeyen durumlar icin yeterli fonu var fakat karlilig:
(digerlerine kiyasla) diistik.

C’de; kar oram ytiksek, likidite en diisiik seviyede fakat yiikiimliiliiklerini karsilayamama riski
(digerlerine kiyasla) yiiksektir.

Enflasyonun Isletme Sermayesi Uzerine Etkisi

Enflasyon donemlerinde siirekli yiikselen fiyatlar, sirketlerin isletme sermayelerini azaltmakta
ve sirketlerde isletme sermayesi gereksinimi yaratmaktadir.

Enflasyonun isletme sermayesi gereksinimini artirma nedenleri:

» Enflasyonist donemlerde sirketlerin gilinlik faaliyetlerini yiirlitebilmek, ©6demelerini
zamaninda yapabilmek i¢in gereksinim duyduklar para tutar1 artmaktadir. Diger bir deyisle enflasyon,
sirketlerin iglem giidiisii ile bulundurma geregini duyduklari para tutarini yiikseltmektedir.
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= Sirketlerin artan veya reel olarak artmasa dahi enflasyon etkisiyle artmis gdziiken satiglari,
misteriye bagli mal degerini, diger bir deyisle ticari faaliyetten dogan alacaklarimi genisletmektedir.

= Stoklarin, miktar degisikligi olmasa dahi parasal tutarlar1 artmaktadir. Fiyat artislari
bekleyisleri, sirketlerde stoklara yatirim yapma egilimini de giiclendirmektedir.

Bir sirketin isletme sermayesi yonetiminde performansimi degerlendirmek i¢in genel olarak dort
6lct kullanilmaktadir:

e Alacaklarin ortalama tahsil siiresi,
e Stoklarin devir hizi,
e Borglarin donme ¢abuklugu,

e Isletme sermayesi devir hiz1.

5.2. Kasanin Yonetimi

Kasa yonetiminde karar verilecek konular {i¢ grupta toplanmaktadir:
(1) Sirketin tahsilat ve 6demelerle ilgili yontemlerini gelistirmesi,
(2) Optimum nakit miktarinin belirlenmesi,

(3) Elde fazla nakit var ise, minimum kasa miktarinin iistiinde nakit fazlaligi var ise bu nakit
fazlaliginin kisa stireli olarak degerlendirilmesi.

Elde Nakit Bulundurma Nedenleri Nedir?

Elde nakit tutma nedenleri {i¢ grupta toplanmaktadir:
(1) Islemler nedeniyle

(2) Ihtiyat nedeniyle

(3) Spekiilatif nedenlerle

Islemler nedeniyle elde nakit bulundurma: Sirketin faaliyetleri sirasinda normal nakit
cikislarini karsilamak iizere elde nakit bulundurmasidir. Bazi igskollarinda faaliyetlerin istikrarli olmasi
nedeniyle sirketler nakit giris ve ¢ikislarini cok kolaylikla tahmin edebildiklerinden islemler nedeniyle
gerekli olabilecek nakit miktarint minimum diizeyde tutarlar. Gida sektdriinde faaliyette bulunan bir
sirket veya monopolistik 6zelligi olan sirketler buna 6mek gosterilebilir. Eger faaliyetlerde bir
istikrarsizlik s6z konusu ise veya mevsimlik bir takim oynamalar olabiliyorsa, bu tiir sirketler
faaliyetlerinin yiikseldigi donemlerde elde daha fazla nakit bulundurmak zorundadirlar.

Ihtiyat nedeniyle elde nakit bulundurma: Sirketlerin beklenmeyen, tahmin edilemeyen nakit
c¢ikislarindan kaynaklanmaktadir. Bu tiir nakit ihtiyaci yani ihtiyat nedeniyle elde nakit tutma bir 6l¢iide
genel ekonomik faktdrlerden de etkilenmektedir. Eger faiz hadleri yiiksek ve para arzi kisitlanmis ise,
sirketler beklenmeyen gereksinimlerini karsilamak i¢in elde daha fazla nakit tutmayi tercih edebilirler.

Spekiilatif nedenlerle elde nakit bulundurulmasi: Elde yeteri kadar nakit var ise ve firsatlar
da mevcut ise, sirketler kisa donemde kendilerine biiylik kar saglayacak girisimlerde bulunurlar.
Ornegin, ¢ok diisiik fiyattan hammadde satin almak veya pesin ddeme yapildigi takdirde satin almalarda
biiyilik oranda iskontolarin s6zkonusu olmasi sirketleri bu amacla nakit tutmaya yoneltebilir.
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Tahsilat ve Odemelerin Yonetimi:

Miisteriden Tahsilat
T
Satin Alma  Siparis Bono Bono Tahsile Tabhsil
Siparisi Teslim Odeme < Cek Satiglar Alindi  Verildi  Edildi
L 1 1 1 1 1 1 1
I | | | | | | |
A B C D E F G H
v v
Nakit Yonetimi Nakit Yonetimi

A ile H arasindaki uzaklik nakit ihtiyactimiz1 belirleyen en 6nemli faktordiir. Amag, BD’yi
uzatmak, FH’yi miimkiin oldugu kadar kisaltmak.

Optimum Nakit Miktarinin Belirlenmesi

Teorik olarak agiklamasini bir grafik yardimiyla gosterelim:

Maliyet
Toplam Malryetler
Firsat Maliyetlen
__—_ﬂ_/
I5lem Malivetlen
0 A Q B Nakit Miktary
Optimum nakit puktan 00) kadardr.

Sekil 5.3: Optimum Nakit Miktart
Optimum nakit miktar1 OQ kadardir.

Sirketin iglemleri nedeniyle, elinde bulunduracagi nakit miktarmin arttirildigini varsayalim.
Nakit miktarint A’da tutarsak belki bu miktar giinliik islemlerde yeterli olmayabilir. Eldeki nakit miktari

arttikca islem maliyetleri azalacaktir, ancak firsat maliyetleri de giderek artacaktir. A noktasinda risk
yiiksektir.

Bu teorik hesaplamalar pratikte gecerli olmayabilir; ¢linkii bu tiir maliyetleri belirlemek ¢ok
glictiir. Firsat maliyetleri sirketten sirkete degisir. Genellikle yoneticiler tecriibelerine gore belirler.
Ornegin, satislarin belli bir yiizdesini kasada tutarak bu miktar belirlenebilir.
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Eger Elimizde Fazla Nakit Var Ise

Elde nakit tutmak ¢ogu zaman anlamsizdir. Bu tiir nakit fazlalig1 kisa siireli menkul degerlere
yatirilabilir. Menkul degerlere yatirim yapilirken ii¢ faktoriin géz dniinde bulundurulmasi gerekir:

1) Yatirinm yapacagimiz menkul degerlerin pazarlanabilir olma 6zelligi: Pazarlanabilirlilik
derecesi menkul degerin likidite derecesini yansitmaktadir. Fazla nakdin yatirilmasinda segecegimiz
menkul degerler ihtiya¢ halinde ¢ok kolaylikla paraya cevrilebilmelidir. Ayni zamanda bu menkul
degerler satin alma fiyatina yakin bir fiyattan paraya cevrilebilmelidir. Likidite derecesi yiiksek, ¢ok
kolaylikla paraya ¢evrilebilir menkul degerler genellikle diisiik verim saglar.

2) Menkul degerin riskinin cok diisiik olmasi: Fazla nakdin yatirilmasinda se¢ilecek menkul
degerlerin riski oldukga diisiik olmalidir. Burada risk menkul degerleri ihrag¢ eden kurulusun faiz ve
anapara 6demelerini zamaninda yapamama olasilig1 anlaminda kullanilmaktadir. Risk diisiik oldugunda
genellikle menkul degerler daha diisiik karlilik saglarlar.

3) Menkul degerin vadesi: Menkul degerler kisa vadeli olmalidir, ¢iinkii bu amagla yapilan
yatirim uzun vadeli olmayip gegici niteliktedir. Menkul degerlerin vadesi uzadik¢a faiz haddi
degismeleri artabilir ve bu nedenle de risk yiikselir, dolayisiyla uzun vadeli menkul degerler, kisa
stirelilere kiyasla daha yiiksek verim saglar. Nakit yonetiminde elde mevcut fazla nakdin gegici olarak
yatirtlmasinda segecegimiz menkul degerlerin likidite derecesi yiiksek, vadesi kisa, riski diigiik
olmalidir. Genellikle bu tiir menkul degerlerin verimi de diisiik olur.

5.3. Alacak Yonetimi

Ticari alacak, bir sirketin mal veya hizmet satislar1 nedeniyle miisterilerine ac¢tigi kredi tutarin
gosterir. Alacaklarin yonetiminin, sirketin para girisleri, karlilig1 veya finansman gereksinimi tizerinde
onemli etkileri vardir.

Amacimiz, alacaklara baglanacak optimum fon miktarini belirlemektir. Alacaklara yapilacak
yatirimui belirleyen ¢esitli faktorler vardir. Bunlarin bir kismi yonetim tarafindan kontrol edilebilir, bir
kismi ise yonetimin kontrol alan1 disindadir. Faktorleri sematik olarak sdyle gostermek miimkiindiir.

Kredili
Ko_ntml Satiglar /
Edilemeyen
-, Toplam
Degiskenler| \
Satiglar Kredili Satis Miktari
Oram \
Satiy Miktari Alacak Hesabina
Yapilacak Yatirim
Satig Kosullari
Karar Kredi ve >
Degiskenle . Miisterinin Kalitesi
Tahsilat .
(Kontrol T (Kredi Politikast)  |Alacak Tahsil
edilebilir) | |Politikas ] Siiresi
Tahsilat Islemleri R

Sekil 5.4: Alacak Yonetimi
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Alacak yonetiminde 6zellikle su ti¢ degiskene iliskin kararlar, sorunun temel yonlerini olusturur:
(1) Satis kosullarinin saptanmast

(2) Kredili satis 6nerisinin kabul veya geri ¢evrilmesi

(3) Tahsili gecikmis alacaklara iligkin tahsilat politikasi

Satig kosullar1 hem alacak tutarin1 ve alacaklarin kalitesini hem de tahsil kabiliyetini etkiler.

Satis kosullari, genellikle sirketi miisterilerinden daha cabuk tahsilat yapmasini1 saglayacak,
miisterileri erken &demeye tesvik edecek cabalari kapsar. Ornegin belli bir siire icinde &deme
yapildiginda nakit iskontosu 6nermeksizin kredi siiresinin kisaltilmasi veya nakit iskontosunun gegerli
olacagi 6deme siiresinin uzatilmasi gibi.

Satis kosullarini su sekilde gdstermek miimkiindiir:
“2/10, net 30”

Bu ifadenin anlami: 10 giin i¢inde 6deme yapilirsa %2 iskonto. 10 giin i¢inde 6denmezse 30
giin i¢inde iskontosuz 6deme zorunlulugu.

Sirketler ¢cok 6nemli bir donem olmadikga satig kosullarini degistirmezler. Uzun donemde bu
satig kosullart sabit kalir. Bununla birlikte nakit iskontosunda veya vadede yapilacak bir degisiklik,
sirketin satis, alacak ve karlar tizerinde su sekilde etkili olabilecektir:

Degisiklik Kar Uzerindeki Etkisi

Nakit Iskontosu Vermek
Satig +
Alacak Tahsil Siiresi (Alacak yatirimi) -
Kotii Alacak Giderleri -
Birim Basina Kar -
Vade Uzatmak

Satig + +
Alacak Tahsil Siiresi

Kotii Alacak Giderleri

Gevsek Kredi Politikasi izlenmesi
Satig

Alacak Tahsil Siiresi

Koti Alacak Giderleri

Tahsilat Giderleri

+ o+ o+

+ o+
o

+ 4+ 4+ +

Tahsilat politikasinda bir degisiklik yapmak suretiyle alacaklara olan yatirimi etkilememiz
mimkiindiir. Bunun i¢in miisterilerin tahsilatinda gecikme olup olmadigini belirlemek gerekir. Tahsil
stiresindeki gecikme ve alacaklarin yaslandirilmasi tablosu, tahsilat politikasinin basaris1 hakkinda bir
fikir verir. Sirket politikasina bagl olarak, tahsilatlar1 siki bir sekilde takip edebilir veya daha gevsek
bir politika izleyebilir. Ornegin; tahsilat politikasinin sikilastirilmasinin etkileri soyledir:

Tahsilat Politikasimin Sikilastirilmasi Degisiklik Kar Uzerindeki Etkisi
Satis Hacmi 0 veya — 0 veya —
Alacak Tahsil Siiresi - +

Kotii Alacak Giderleri - +

Tahsilat Giderleri + -

Bu “+”lan ve “-’leri toplamamizin nedeni, sirketin politikalarinda bir degisiklik yaparken
politikalarin saglayacagi faydalar1 ve yeni politikalarin saglayacagi maliyetleri Ol¢iip, bir fayda-maliyet
analizi yapmak istemesidir. Ancak bu sekilde alacaklara yapilacak ek yatirmmin veya yatirimlardaki
azalmanin sirkete bir kér saglayip saglamayacagim 6lgmek miimkiindiir. Bu tiir analizlere marjinal
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analiz diyoruz. Marjinal analizde mevcut politikanin gerektirdigi nakit akiglari, yeni politikanin
gerektirdigi nakit akislar ile karsilastirilir. Her iki nakit akigi arasindaki farka inkremental nakit akisi
diyoruz.

Alacak Tutarini Belirleyen Etmenler

Bir sirketin ticari faaliyetlerinden dogan alacaklarinin diizeyini etkileyen veya belirleyen baslica
etmenler:

(1) Satis hacmi,
(2) Satiglarin mevsimlik olusu
(3) Sirketin kredili satis kosullar1

Teorik olarak, sirketin satis sartlarin1 saptamada serbest oldugu sdylenebilir. Kredili satiglarin
dogurdugu riskten kaginan sirketler, lirettikleri mal veya hizmetleri pesin satmay1 tercih edebilirler.
Ancak uygulamada sirketler rekabet durumu nedeniyle satis sartlarini saptarken;

e ait olduklar1 endiistri kolunun 6zelliklerini,
e icinde bulunulan ekonomik durumu,
e yerel gelenekleri ve
o rakip sirketlerin izledikleri satis politikalarini
takip ederler.
(4) Satilan mal veya hizmetin niteligi g6z 6niinde bulundurmak zorundadir.

Dayaniksiz, ¢abuk bozulan tiiketim mallar iireten endiistrilerde genellikle kredili satis siiresi
cok kisa tutuldugu halde, insaat sektoriinde, sermaye mallar1 iireten endiistrilerde alacaklarin satislara
oraninin yiiksek diizeyde bulundugu gézlenmektedir.

(5) Alacaklarin tahsilatinda etkinlik

Sirketlerin tahsilat politikasi, alacaklar1 tahsil servisinin etkin bir sekilde ¢alismasi, alacak
tutarini etkiler.

(6) Sirketin buyiikligi

Biiyiik sirketlerde kaynak maliyeti daha diisiik olabileceginden, bu tiir sirketlerde alacaklarin
satiglara oraninin daha yiiksek oldugu gozlenmektedir.

(7) Kredili satig yapilacak miisterilerde aranacak nitelikler ve kredi limitleri
(8) Biiro hizmetlerinde ve fabrika igletmeciliginde saglanan etkinlik:
e mal tesliminin zamaninda, istenilen sekilde ve hasarsiz olarak yapilmasi
o faturalarin kisa siirede hazirlanarak gonderilmesi
e miisteri hesaplarinin iyi izlenmesi
gibi hususlar sirketin alacak tutarini etkilemektedir.
(9) Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi olanagi

Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, siiresinden 6nce alacaklarin paraya ¢evrilmesine olanak
vererek alacaklarin tahsilini hizlandirir. Ancak, senet iskonto ve ciro edilmesinin, sirket i¢in sarta bagl
veya olasi bir bor¢ dogurdugu unutulmamalidir. Gergekten iskonto ettirilen senetlerin siirelerinde tahsil
edilmemesi halinde bankalarin sirkete riicu (geri donme) hakki dogmaktadir. Burada yeni bir yontem
olan “faktoring (alacak hakkinin devri)” devreye girebilir.
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(10) Ekonomik konjonktiiriin miisterilerin bor¢ 6deme ve aligkanliklari {izerine etkisi
Kredili Sans Politikast
Kredili satiglara iligskin genel politikanin saptanmast;

(1) Genel esas ve ilkeler belirli olmadigi takdirde, herbir miisteri igin kredili satis uygulamasinin
subjektif degerlemelere yol agmasinin doguracagi sakincalar1 6nleme

(2) Olas1 miigterilerin satin alma karar1 alabilmeleri i¢in kredili satis sartlar1 hakkinda bilgi
sahibi olabilmeleri,

acilarindan yerinde ve gereklidir.

5.4. Stok Yonetimi

Hammadde stoku, sirketin iiretim diizeyi, iiretimin mevsimlik olup olmamasi, ham madde ve
malzeme tedarik kaynaklarinin ne derece saglam oldugu ve tedarik-iiretim faaliyetlerinin etkinligi gibi
faktorler ham madde stokunu belirlemede etkindirler.

Yart mamul stoklari, kullanilan tiretim teknolojisi ve iiretim siirecinin uzunlugu ile ilgilidir.
Uretim siirecini kisaltmak suretiyle yar1 mamul stoklarinin miktari azaltilabilir.

Mamul stoklari, {iretim ve satiglarin bir fonksiyonudur. Uretimde kullanilan teknoloji mamul
stoku tlizerinde etkili olur. Ayn1 sekilde satis politikasindaki degisimlerde elde bulundurulacak mamul
miktarini etkiler. Genel olarak belirtmek gerekirse tiim imalat sirketlerinin ellerinde hammadde stoku
tutmalarinin nedeni; satin alma fonksiyonu ile iiretim fonksiyonunu birbirinden bagimsiz kilmaktir.
Boylece tedariklemedeki dar bogazlarin iiretimde aksamalara neden olmasi dnlenebilmektedir.

Sirketlerin mamul stoku elde bulundurmalarmmin nedeni iretim ve satis fonksiyonlarini
birbirinden ayirmaktir. Boylece sirket iretimden bagimsiz olarak direkt stoklardan satig yapma imkanini
elde eder.

Stoklara yapilacak yatirim miktarinin belirlenmesinde, bu belirtilen faktorlerin disinda bir baska
onemli faktdr is kolunun 6zelligidir.

Ne olursa olsun stoklara yapilan yatirimin bir sekilde finanse edilmesi gerekir. Finansal yonetim
acisindan onemli olan, stoklara yapilacak yatirnmin optimum miktarinin belirlenmesidir. Iste bunun
belirlenmesinde karsilasilan temel iki sorun:

o Siparis miktarinin ne olacagi ve
e Ne zaman veya hangi noktada yeniden siparis verilecegidir.
Siparig Miktar:1 Sorunu

Tahmini satiglar (talep), elde bulundurma giderleri ve siparis giderleri dikkate alindiginda
herhangi bir stok kalemi ig¢in optimum siparis miktarinin belirlenmesiyle ilgilidir. Optimum siparis
miktar1, stoklarla ilgili toplam maliyetlerin minimum oldugu noktada olusur. Bu nokta su sekilde
belirlenir:
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Toplam Maliyetler (TM) = Toplam Elde Bulundurma Giderleri (TEG) + Toplam Siparis
Giderleri (TSG)

Stok Diizeyi

Q2
(Ortalama
Stok)

t=1 t=2 t (Zaman)

Sekil 5.5: Stok Yonetimi
T.E.G.= Ortalama Stok X Birim Basina Elde Tutma Gideri
T.E.G.=Q/2+Cy,

Siparis Sayis1 = S/Q
C,: Siparis basina siparig maliyeti

Ch:Birim bagina elde tutma gideri

T.S.G.= S/Q X C,

Q S
TM=E><Ch+(—2><Cp
2XSXC,
Ekonomik Siparis Miktar1 = Q = —
h

S6z konusu modelin varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir;

(1) Yillik talebin sabit oldugu kabul edilmektedir.

(2) Siparis ve elde bulundurma giderleri sabittir.

(3) Stok yenilemelerinde herhangi bir gecikme s6zkonusu degildir.

(4) Birim basina mamul fiyati sabit kalmaktadir.
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Siparig Noktasinin Belirlenmesi

Yukarida siralanan varsayimlarin iginde en ¢ok tartigmali olanlar talebin veya tiiketimin sabit
olmasi ve stoklarin aninda hemen yenilenmesidir. Bu sorunlar sirketlerin ellerinde emniyet stoku
bulundurmalanyla ¢6ziimlenir. Cilinkii stok kullaniminda beklenmeyen bir artis olabilir. Dolayisiyla
talebin sabit olmas1 varsayimi gegersiz olur. Ote yandan stoklarin yenilenmeleri aninda olmaz, belli bir
zaman siiresi i¢inde gergeklesir. Iste bu zaman siiresi icinde faaliyetlere devam edebilmek igin ve
stoksuz kalmamak i¢in sirketler ellerinde emniyet stoku bulundururlar. Emniyet stokunun modele dahil
edilmesi siparis noktas1 sorununu da beraberinde getirir. Bir bagka deyimle, stoklar1 sifira indirmeden
yenileme siiresini ve beklenmeyen kullanimlar1 dikkate alarak hangi noktada siparis vermemiz gerekir.
Boylece siparis noktasinin belirlenmesinde de su iki hususun dikkate alinmasi gerekir.

(1) Yenileme siiresi stoklar1 ne olmalidir?

(2) Emniyet stoku ne olmalidir?

Stok Miktar1
(Birim)
Yenileme
Siiresi

Yenileme siiresince
Kullanilacak stoklar

>

Emniyet Stoku

Zaman
Sekil 5.6: Siparis Noktasinin Belirlenmesi

A, B, C, D ve E noktalar siparis noktalaridir. Bu noktalarda bizim sipariglerimizi yenilememiz
gerekiyor.

Ornegin; Q=100 birim; Yenileme siiresi = 5 giin ve Giinliik kullanim = 10 birim ise; stok diizeyi
50 birime diistiiglinde yeni siparis vermemiz gerekir. 5 giin i¢inde elimizdeki 50 birimi kullaniriz, tam
50 birim bittiginde siparisler gelir.

Eger sirketin siparis verme ve stoklarin yenilenmesiyle ilgili olarak kurdugu sistem rasyonelse,
etkinse, yenileme siiresi stoklarini azaltmak miimkiin olabilir. Ote yandan yenileme siiresi ve mamule
olan taleple ilgili belirsizlikler emniyet stokunun miktarini etkiler. Buna karsilik emniyet stokunun
miktar1 yiiksek tutulursa stok elde bulundurma giderleri artar. Su halde emniyet stokunun miktarmnin
belirlenmesinde yine risk-karlilik arasinda bir se¢im yapmak zorunlu olmaktadir. Risk, stoklarimn tiikenip
miisteri kayb1 olup, karlilik ise elde fazla emniyet stoku bulundurma nedeniyle maliyetlerdeki artistir.
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BOLUM SORULARI

1. EFG Sirketi su andaki kredi politikasini degistirmeyi diisiinmektedir. Oniinde iki alternatif
kredi politikas1 mevcuttur. Su anda sirket tiimii kredili olmak {izere 5.000.000 TL’lik satis yapmaktadir
ve alacak donme ¢abuklugu 4’tiir. Cari siipheli alacaklar tutar1 450.000 TL civarindadir. Sirketin yeni
alacaklarina yapacagi yatirnmdan kazanmasi gereken getiri oran1 %25°tir. Sirketin degisken giderleri
satiglarinin %70’ini kapsamaktadir. Asagidaki veriler 15181nda sirket ne yapmalidir?

Cari Politika I. Politika II. Politika

Yillik Satislar (Ttmi kredili) 5.000.000 6.000.000 6.750.000

Alacak Dénme Cabuklugu 4 3 2,4

Siipheli Alacaklar 450.000 600.000 750.000

Cari Politika I. Politika II. Politika

Yillik satis 5.000.000 6.000.000 6.750.000

Alacak Donme 4 3 2.4
Cabuklugu

Siipheli Alacaklar 450.000 600.000 750.000

Ortalama Alacaklar (*) 1.250.000 2.000.000 2.812.500

(*) Ortalama Alacaklar = 5.000.000 / 4 = 1.250.000 TL

Cevap:
Cari Politika < 1. Politika

MARIJINAL FAYDA
Satis artis1 1.000.000
Kar artis1 (%30) 300.000
Siipheli alacak artis1 —150.000
Net kar artigt 150.000

MARJINAL MALIYET

Alacak hesaplarindaki  marjinal  artis 750.000
(2.000.000-1.250.000)
Alacak hesabina yapilan yatirim ( AA/ H % 525.000
0,70=750.000*0,7 )
Alacak hesabindaki marjinal artigin maliyeti 131.250
(A/H yapilan ek yatirim * 0,25= 525.000 *
0,25)

Net Fayda (Zarar) = Marjinal Fayda — Marjinal Maliyet= Net kar artis1 — Marjinal artisin
maliyeti = 150.000 TL — 131.250 TL = 18.750 TL

Marjinal Fayda > Marjinal Maliyet oldugu igin cari politika elenir. Ikinci asamada I. ve II.
politikalar karsilastirilir.
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1. Politika < I1. Politika

MARIJINAL FAYDA
Satig artis1 750.000
Kar artis1 (%30) 225.000
Stipheli alacak —150.000
artisi
Net kar artigt 75.000

MARJINAL MALIYET

Alacak hesaplarindaki marjinal artig 812.500,0
(2.812.500-2.000.000)
Alacak hesabina yapilan yatirim ( AA/ H * 0,70 = 568.750,0
812.500 * 0,7)
Alacak hesabindaki marjinal artisin maliyeti 142.187,5

(A/H yapilan ek yatirim x 0,25 568.750%0,25)

Net Fayda (Zarar) = 75.000 TL — 142.187 TL =—-67.187,5 TL
Marjinal Fayda < Marjinal Maliyet oldugu icin II. politika elenir.
Sonug: I. Politika KABUL edilir.

2. Cetas A.S. “Net 30” kosulu ile mal satmaktadir, fakat alacaklarin1 30 giin gecikme ile tahsil
edebilmektedir. Eger sirketin yillik kredili satiglar1 1.200.000 TL ise, sirketin ortalama alacaklari ne
kadardir?

Cevap:
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = 30 giin + 30 giin = 60 giin

Alacaklar x 360 _ _ Alacaklar x 360

Satislar 60 =—200.000  ~ Alacaklar =200.000TL

A.0.T.S.=

3. 1/10 net 30 kosulu ile verilen ticari krediyi kullanmanin maliyetini belirleyiniz.

Cevap:

1/10 net 30 kosullartyla mal satin alan bir miisteri nakit iskontosundan vazge¢meye ve 6demeyi
otuzuncu giinde yapmaya karar verebilir. Miisteri 6demeyi 10 giinden 30 giine geciktirmekle satistan
sonra fazladan 20 giinliik bir kredi elde eder, fakat mallar i¢cin yaklasik %1 daha fazla 6der. Bu, yillik
yiizde 20,13’liik bir oranda bor¢ para almaya esdegerdir. Zira, 1.000 TL’lik bir siparisi Sirket 10 giin
icinde dderse %1 iskonto alir ve sadece 990 TL 6der. Tam 30 giin beklerse 1.000 TL 6der. 20 giinliik
fazladan kredi, 6demeyi 1/99 = 0,0101 veya % 1,01 artirir. Dolayisiyla ticari krediyi uzatmak igin
yiiklenen goriinmeyen faiz, 20 giin i¢in %1,01°dir. Bir yi1ldaki 20 giinliik dénemlerin sayisi, 365/20 =
18,25°tir; su halde kredideki yillik bilesik faiz oran1 asagidaki sekilde hesaplanir:

365

1 Ly 1= 9%20,13
<+100—1> - 1="%20,
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4. 2/10 net 30 kosulu ile verilen ticari krediyi kullanmanin maliyetini belirleyiniz.

Cevap:

2/10 net 30 kosullariyla mal satin alan bir miisteri nakit iskontosundan vazgegmeye ve 6demeyi
otuzuncu giinde yapmaya karar verebilir. Miisteri 6demeyi 10 giinden 30 giine geciktirmekle satistan
sonra fazladan 20 giinliik bir kredi elde eder, fakat mallar i¢cin yaklasik %2 daha fazla 6der. Bu, yillik
%44,58’lik bir borg para almaya esdegerdir. Cilinkii 1.000 TL’lik bir siparisin bedelini Sirket 10 giin
icinde dderse %2 iskonto ile alir ve sadece 980 TL 6der. Tam 30 giin beklerse 1.000 TL 6der. 20 giinliik
fazladan kredi, 6demeyi 2/98 = 0,0204 veya %2,04 artirir. Dolayisiyla ticari krediyi uzatmak igin
yiiklenen gdriinmeyen faiz, 20 giin i¢in %2,04’tiir. Bir y1ldaki 20 giinlilk dénemlerin sayisi, 365/20 =
18,25°tir; su halde kredideki yillik bilesik faiz orani asagidaki sekilde hesaplanir.

365

1 2\ 1 = %44,58
<+100—2> —1="%44,

5. 3/10 net 60 kosulu ile verilen ticari krediyi kullanmanin maliyetini belirleyiniz.

Cevap:

3 /10 net 60 kosullariyla mal satin alan bir miisteri nakit iskontosundan vazge¢cmeye ve 6demeyi
60°nc1 giinde yapmaya karar verebilir. Miisteri 6demeyi 10 giinden 60 giine geciktirmekle satistan sonra
fazladan 50 giinliik bir kredi elde eder, fakat mallar i¢in yaklasik %3 daha fazla 6der. Bu, yillik
%24,90’ 11k bir oranda borg para almaya esdegerdir. Ciinkii 1.000 TL’lik bir siparisin bedelini Sirket 10
giin i¢inde dderse %3 iskonto alir ve sadece 970 TL dder. Tam 60 giin beklerse 1.000 TL &der. 50 giinlitk
fazladan kredi, 6demeyi 3/97 = 0,0309 veya %3,09 oraninda artirir. Dolayisiyla ticari krediyi uzatmak
icin yliklenen goériinmeyen faiz, 50 giin i¢in %3,09’dur. Bir yildaki 50 giinliikk donemlerin say1s1, 365/50
= 7,3’tiir; su halde kredideki yillik bilesik faiz orani:

365

14—V L1 2490
<+1oo—3) T eEm

6. 5/10 net 90 kosulu ile verilen ticari krediyi kullanmanin maliyetini belirleyiniz.

Cevap:

5/ 10 net 90 kosullariyla mal satin alan bir miisteri nakit iskontosundan vazge¢meye ve 6demeyi
90’nc1 giinde yapmaya karar verebilir. Miisteri 6demeyi 10 giinden 90 giine geciktirmekle satistan sonra
fazladan 80 giinliik bir kredi elde eder, fakat mallar i¢in yaklasik %5 daha fazla 6der. Bu, yillik
%26,36’ 11k bir oranda borg para almaya esdegerdir. Ciinkii 1.000 TL’lik bir siparisin bedelini Sirket 10
giin i¢inde dderse %5 iskonto alir ve sadece 950 TL dder. Tam 90 giin beklerse 1.000 TL &der. 80 giinlitk
fazladan kredi, 6demeyi 5/95 = 0,0526 veya %5,26 oraninda artirir. Dolayisiyla ticari krediyi uzatmak
i¢in yiiklenen goriinmeyen faiz, 80 giin igin %5,26’dir. Bir yildaki 80 giinliikk donemlerin sayisi, 365/80
=4,5625tir; su halde kredideki yillik bilesik faiz orani1 asagidaki sekilde hesaplanir.

365

1 S\ %26,36
<+1oo—5) - 1="%26,
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7. Satiglarda 45 giin vade tantyan bir sirket mallarina olan talebin diismekte oldugunu anlamig
ve halen 15.000 TL olan satiglarinin gelecek yil %25 oraninda azalacagini ve kar marjinin %20’ye
diisecegini hesaplamistir. Yonetim bu diisiisii 6nlemek i¢in vadeyi 90 giine ¢ikarmay1 diistinmektedir.
Bu takdirde satislarda azalig sadece %10 dolayinda olacak ve kar marj1 %30 olacaktir. Sermaye maliyeti

%350 olduguna gore yonetim bu yeni politikay1 kabul etmeli midir?

Cevap:

Kredili satis politikasinin degisip degismeyecegi ile ilgili karar verebilmek i¢in marjinal fayda

marjinal maliyet analizi yapilmalidir.

74

Marjinal Fayda:

45 giinliik vadede

Satiglar 15.000 x (1 —0.25)=11.250 TL

Kar 11.250 x 0.20 = 2250TL

90 giinliik vadede

Satislar 15.000 x (1 —0.10) = 13.500 TL

Kar 13.500 x 0.30 = 4.050 TL
Marjinal Fayda = 4.050 — 2.250 = 1.800 TL

Marjinal Malivet:

—45 giinliik vadede

Alacaklar x 360

A.0.T.S.=45 = = Alacaklar = 1.406,25

11.250

Alacaklarin Ortalama Maliyeti = 1.406,25 x (1 -0.20)=1.125 TL

—90 giinliik vadede

Alacaklar x 360

A.0.T.5.=90 = = Alacaklar = 3.375

13.500

Alacaklarin Ortalama Maliyeti = 3.375 x (1 -0.30)=2.362,5 TL
Alacaklara Yapilan Ek Yatirnrm = 2.362,5 — 1.125=1.237,5 TL
Alacaklara Yapilan Ek Yatirirmin Maliyeti (Marjinal Maliyet):
1.237,5 x 0,50 = 618,75 TL

Marjinal Fayda = 1.800 > Marjinal Maliyet = 618,75

Net Fayda 1.800 — 618,75 =1.181,25 TL

Sonug: Politika degisikligi gergeklestirilmelidir, yani vade 90 giine uzatilmalidir.
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8. Yillik satis tutar1 10.000.000 TL olan, miisterilerine 90 giin vade taniyan bir sirket vadeyi 60
giine indirmeyi diisiinmektedir. Bu takdirde satislarda %20 azalma olacagi ve kir marjinin %30’dan
%20’ye diisecegi Ongoriilmektedir. Sermaye maliyeti %30 olduguna gore sirket bu politikay1
benimsemeli midir?

90 giin vadeli mevcut politika 60 giin vadeli onerilen politika

Satiglar 10.000.000 8.000.000
(10.000.000 x (1-0.20))

A.O.TS. 90 60
Alacak Devir Hizi (360/90) 4 defa (360/60) 6 defa
Kar Marj1 %30 %20
Alacaklar 2.500.000 1.333.333
(10.000.000/4) (8.000.000/6)

Kar Azalisi:
10.000.000 x 0.30 = 3.000.000

8.000.000 x 0.20 = 1.600.000
Kar Azalisi 1.400.000 TL

Maliyet Azalisi:

Mevcut durumda alacaklara yapilacak yatirnmin maliyeti = 2.500.000%(1 —0.30)
=1.750.000 TL

60 giin vadeli alacaklara yapilacak yatirimin maliyeti =1.333.333x (1 - 0.20)
=1.066.667 TL

Maliyet azalis1 (vade  kisaltilmast  sonucunda =1.750.000 — 1.066.667
alacaklardan ¢oziilecek para) 683.333 TL

Coziilen paranin maliyeti 683.333 x 0.30

=205.000 TL

Maliyet Azalis1 =205.000 < Kar Azalis1 = 1.400.000

Sonug: Politika degisikligine gidilmemelidir, yani vade kisaltilmamalidir.
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9. ve 10. sorular asagidaki verilerden yararlanarak coziilecektir.

Bir kitapc1 diikkani1 piyasaya yeni ¢ikmig bir kitabin optimal siparis miktarini saptamaya
caligmaktadir. Kitabin gelecek yil 3.000 kopya satmasi 6ngoriilmektedir. Fiyati1 ise 150 TL dir. Kitabin
diikkan sahibine maliyeti 100 TL’dir. Kitap stokunu elde tutma maliyeti kitap bagina 10 TL’dir. Siparis
basina siparis maliyeti ise 1.000 TL dir.

9. Ekonomik siparis miktarin belirleyiniz.

Cevap:

2 x 3.000 x 1.000

2xS8X
0 =J - g =J - = v/600.000 = 775 adet

10. Kitabi yilda 1, 2 ve 4 kez 1smarladiginiz takdirde toplam maliyet ne olacaktir, belirleyiniz.
Cevap:
Toplam Maliyet = Toplam Elde Bulundurma Gideri + Toplam Siparis gideri

— Yilda 1 kez

Q S
TM=EXCh+6XCp

TM = (775/2) x 10 + (3.000/775) x 1.000
=3.875 + 3.870,96
=7.745,96 TL

— Yilda 2 kez
TM =3.875 + (6.000/775) x 1.000

—3.875+7.741,93
= 11.616,93 TL

— Yilda 4 kez
TM =3.875 + (12.000/775) % 1.000

=19.358,87 TL

11. MK Turistik Yaynlar A.S. istanbul hakkinda bir kitap yayinlamay1 planlamaktadir. Sirket
s0z konusu kitaptan birinci ve onu izleyen basilarda kagar adet bastirmasi1 gerektigini belirlemeye
caligmaktadir. Yapilan tahminler kitabin ilk ii¢ yil i¢inde yilda 10.000 adet civarinda satacagini
gostermektedir. Baski giderlerinin her basida 150.000 TL civarinda olacagi ve stokta tutulacak her
kitabin yilda 40 TL maliyeti olacag1 belirlenmistir. Bu veriler 1s1ginda s6z konusu kitap i¢in en uygun
basim adedi nedir?

Cevap:

=v75.000.000 = 8.660 birim

_[2x10.000 x 150.000
N 40

12. Cam Damacana imalat1 yapan bir sirkette aylik talep 20.000 damacanadir. Birim bagina elde
tutma gideri 100 TL, siparis basina siparis gideri 40.000 TL/siparis ise, ekonomik siparis miktar1 nedir?
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Cevap:

\/2 XSxCy \]2 % 20.000 x 40.000 4,000

Ch 100

S6z konusu sirket her (ay) seferinde 4.000 birim siparis ederse, stok elde bulundurma ve siparis
giderlerini minumuma indirmis olur.

13. ve 14. sorular asagidaki verilerden yararlanarak c¢oziilecektir.

MFA Sirketi A gida maddesinden her iki ayda bir 50.000 kutu satmaktadir. Siparis maliyeti
siparig basina 100.000 TL, elde bulundurma giderleri kutu bagina 400 TL’dir.

13. Ekonomik siparis miktar1 nedir?

Cevap:

= v25.000.000 = 5.000 birim

- 400

\]2 XSxg \/2 x 50.000 x 100.000
e

14. Eger satin almalar 10.000 kutuluk béliimler halinde yapilacak olursa birim basima 20 TL
miktar iskontosu yapilacaktir. Acaba bu 6neri kabul edilmeli midir?

Cevap:

Ek 5.000 birimlik siparis sozkonusu. Ek 5.000 birimin faydasi ile bize yiikleyecegi maliyet
karsilastirilir.

Elde Bulundurma Gideri =400 x (5.000/2) = 1.000.000 TL

Siparis Giderlerinden Tasarruf = (50.000/10.000) x 100.000 = — 500.000 TL
Toplam Maliyetlerdeki Artis = 500.000 TL

Iskonto Nedeniyle Saglanacak Tasarruf (Kar) =20 TL x 50.000 = 1.000.000 TL
Net Kar Artis1 = 1.000.000 — 500.000 = 500.000 TL

Miktar iskontosu kabul edilir.

15. Sirketin satiglart 600.000 TL, briit kar marj1 %10, stok donme c¢abuklugu 6 ise sirketin
stoklarina yapacagi ortalama yatirim ne olmalidir? (1 y1l = 360 giin)

Cevap:
Satiglar 600.000
SMM -540.000
Briit Kar 60.000

Stok donme ¢abuklugu = SMM / Ortalama Stok
6 = 540.000 / Ortalama Stok
Ortalama Stok Yatirimi1 = 90.000 TL
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16. Sirketin satilan malin maliyeti 480.000 TL ve ortalama stok elde tutma siiresi 40 giin ise
sirketin stoklarina yapacagi ortalama yatirim ne olmalidir? (1 yil= 360 giin)

Cevap:

SETS = Ortalama Stok / (SMM/360)

40 giin = Ortalama Stok / (480.000 / 360)
Ortalama Stok Yatirim1 = 53.333 TL

17. Sirketin satilan malin maliyeti 1.150.000 TL ve stok donme g¢abuklugu 5 ise sirketin
stoklarina yapacagi ortalama yatirim ne olmalidir? (1 yil= 360 giin)

Cevap:

Stok donme ¢abuklugu = SMM / Ortalama Stok
5=1.150.000 / Ortalama Stok

Ortalama Stok Yatirimi1 =230.000 TL

18. Sirketin satiglar1 25.000 TL, briit kar marj1 %14, ortalama stok elde tutma siiresi 45 giin ise
sirketin stoklarina yapacagi ortalama yatirim ne olmalidir? (1 yil= 360 giin)

Cevap:
Satiglar TL 25.000
SMM (-) —21.500
Briit Kar 3.500

SETS = Ortalama Stok / (SMM/360)
45 gilin = Ortalama Stok / (21.500/360)
Ortalama Stok Yatirimi = 2.687,50 TL

19 ve 20. sorular asagidaki verilerden yararlanarak coziilecektir.

AK A.S. nin stogunda bulundurdugu A kodlu mamule iliskin elde tutma maliyeti {inite basina
yilda 75 TL’dir. Bu mamul yilda 50.000 tane kullanilmaktadir. Siparis maliyeti siparis bagma 500
TL dir.

19. Bu mam{l i¢in ekonomik siparis miktar1 nedir?

Cevap:

2xSxg 2 x50.000 x 500 o
Q= . = 75 = 816,5 birim

20. Sirketin y1llik stok maliyeti nedir?

Cevap:
Toplam Maliyet = Toplam Elde Bulundurma Gideri + Toplam Siparis Gideri

TM—(QX )+(S>< )—(816’5x75)+(50'000x500)—61237TL
—\27¢) T 0797\ 816,5 B

78



Finansal Yonetim Ve Mali Analiz

6. YATIRIM PROJELERININ DEGERLEMESI

Giris

Sirketlerde 6nemli kararlardan bir grubu, yatirim kararlari, diger bir deyisle duran varliklara
yapilacak yatirimlarla ilgili kararlardir. Finans literatiiriinde sermaye biitcelemesi (capital budgeting)
olarak da bilinen bu konu, sirketlerin yeni duran varlik alimi, mevcut bir varligin bir yenisi ile
degistirilmesi, kapasite genisletilmesi i¢in yeni yatirimlarin yapilmasi, yeni cografi alanlara veya yeni

iriin pazarlaria girilmesi veya cevre gereksinimleri gere§i cevreyi koruyucu yeni yatirimlarin
yapilmasi ile ilgili karar siirecini kapsamaktadir.

Duran varliklara yapilacak yatirimlarin incelenmesi, yatirim projelerinin degerlendirilmesi adi
ile de bilinmektedir. Hangi isim ile ele alinirsa alinsin, burada temel konu bir sirketin duran varliklara
yapacagi yatirimlarin ¢esitli yontemlerle incelenmesi, degerlendirilmesidir.

Yapilacak yatirimlar igin gerekli fonlarin hangi kaynaklardan saglanacagi konusu ise finans
literatlirinde madalyonun 6biir ylziinii olusturmakta ve bu konu, finans literatiiriinde ‘finanslama
kararlar1’ olarak bilinmektedir.

Basit bir ifade ile yatirim, gelecekte elde edilmesi beklenen bir fayda i¢in bugiinkii faydadan
vazgecmektir. Tas devri insani, eliyle avlanma yerine zamanini, avlanmasinda daha etkili olacak bir
balta yapmaya harcarken, bu baltanin ileride kendisine saglayacagi faydayr ongorebiliyordu. Tas
devrinden beri toplumun her kesiminde bu tiir yatirnm problemleri yer almaktadir. Aile reisi bir
televizyon veya araba alirken bu iriinlerin kendisine saglayacagi faydayi ve bunun karsiliginda
katlanacagi bedeli dikkate almaktadir. Isletmeler agisindan da ayni durum gegerli olup, sirket degerini
artirma temel amaciyla, yatinmlardan elde edilecek fayda bunun karsiliginda yapilacak fedakarlik ile
karsilastirilmaktadir.

6.1. Yatirom Harcamalarimin Onemi

Yatirim projelerine yapilacak harcamalar, gerek yatirimi yapan sirketler, gerek genel ekonomi
acisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Arazi, bina ve makineler gibi duran varliklara yapilan harcamalar
uzun sireler i¢in sirkete katki saglarlar. Genellikle duran varliklara yapilan harcamalar kolaylikla baska
projelere doniistiiriilemez. Ornegin tekstil sektdriinde yapilan bir yatirim, bu sektériin cekiciligini
kaybetmesiyle baska bir alana doniistiiriilemez. Ayni1 sekilde bir AVM olarak planlanan bir proje konuta
veya otele doniistiiriilemez. Alternatif yatirim alanlariin getirileri goz 6niine alindiginda, yatirimlardaki
isabet biiyiilk 6nem kazanmakta ve bu yatirnmlari gergeklestiren kisi veya sirketleri yaptiklari
yatirimlardan dolayr memnun kilmakta veya tiziintliye sevk etmektedir.

Ulke iginde yatirimlarm yildan yila artmasi veya azalmasi, ekonomide canlanma veya
durgunluk iizerinde etkili olmakta ve istihdam seviyesini belirleyici bir rol oynamaktadir. Ekonominin
biiylime hizi biiyilik 6lgiide yapilan yatirimlara ve ekonomi iginde yapilan dogru tercihlere, diger bir
deyisle kaynaklarin dagilimindaki etkinlige bagl olarak belirlenmektedir. Yatirimlar, milli gelirde ve
istthdamda ortaya ¢ikaracagi artis yaninda kamu maliyesi agisindan ¢ok énemli olan vergilerde de bir
artisa yol agmaktadir. Yatirimlar, gelir dagilimi tizerinde de etkili olabilmektedir.

Bir ekonomide yapilan yatirimlar, finans sisteminin biiyimesine, yeni finansal kurum ve
araclarin ortaya ¢ikmasina da yol agmaktadir. Finans sisteminin biiylimesi fon maliyetinin diigmesine
ve aracilik maliyetinin azalmasina imkan saglamaktadir.

Hane halki veya tiiketiciler agisindan istihdam yaratarak igsizligi azaltmas1 yaninda, yatirimlar
olumlu veya olumsuz gevresel etkiler dogurabilmektedir. Uriin kalitesi ile arz ve fiyat konularinda
tilketicilere kolayliklar saglayabilmektedir. Son yillarda teknoloji alaninda yapilan yatirimlar,
hanehalkinin hayatini kolaylastirmis ve bu yatirimlarin artarak devam etmesi ilgili tirlinlerin fiyatlarinda
diisme saglamistir.

Isletmelerin yatirim kararlarindaki hatalar, sadece kendi basarisizliklarina yol agmamakta, aym
zamanda ekonomik bilyiime ag¢isindan da kisitlayici bir etken olmaktadir. Yatirimlarin, ekonomiye olan
etkileri uzun yillardan beri ekonomistler ve kalkinma ajanslari tarafindan cesitli aragtirmalara konu
olmus ilging bir ¢aligma alanini olusturmaktadir.
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6.2. Yatirnm Tiirleri

Yatirim harcamalan asagida sayilan bes gruptan birisinin i¢inde yer almaktadir. Diger yatirim
kategorisine bunlarin disinda kalan ve 6zellikle ¢evre korunmasina yonelik yatirimlar girmektedir:

1. Yeni {irlin veya mevcut iiriinlerin genisletilmesi,

ii. Mevcut duran varliklarin (makine ve techizat) yenilenmesi,
iii. Arastirma ve gelistirme,
iv. Dogal kaynak, petrol arama,

v. Diger

6.3. Yatinm Kararlarimi Etkileyen Unsurlar

Yatirim kararlarini etkileyen unsurlar yatirim projesinin gerektirdigi ilk harcama tutari ve ileriki
yillarda yapilmasi gereken yatirim harcamalari, projenin kabulii ile sirketin nakit hareketleri, kisaca net
nakit girisi, nakit giriginin ger¢eklesme zamani, projenin émrii ve varsa projenin hurda degeridir.

Ik yatirim tutari: Bu unsurlardan ilk yatirim tutari, bir projeye tahsis edilen tutardir. Bu tutara
projenin gerektirdigi duran varliklar i¢in yapilacak 6deme; bu duran varliklarin, 6rnegin makinelerin
isler hale getirilmesine kadar yapilacak harcamalar; yatirnm projesinin sirket ¢alisma sermayesinde
ortaya cikaracagi artig; yenileme yatirnmlarinda eski makinenin yerinin bosaltilmasi igin yapilacak
harcamalar dahil edilir. Ancak yenileme yatirirminda mevcut varligin satilmasi durumunda elde edilecek
fonlar da bir fon girisi olarak dikkate alinarak ilk yatirim tutarindan diistiliir.

Nakit akigi: Yatinm kararlar siirecinde en dnemli asamalardan biri, yatirim projesi ile ilgili
gelecekte elde edilecek nakdin tahminidir. Karardaki basari, yapilacak tahminlerdeki isabet ile birebir
baglantilidir. Sirketin biitlin kararlarinin merkezinde kér yerine nakdin yer almasi gerekeceginden proje
ile ilgili bitiin faydalar nakit olarak ifade edilecektir. Sirket, bugiin nakdi bir yatirimda bulunurken
gelecekte elde etmeyi Uimit ettigi nakdi goz oniinde bulundurmaktadir. Yatirimdan elde edilen nakit yeni
bir projeye yatirilabilirken sirket ortaklarinin sirketten beklentileri de nakit olarak elde edecekleri kar
payidir.

Yatirimlarla Tlgili Nakit Akislarinda Onemli Noktalar
Nakit akislari, verginin etkisinden kurtarilarak vergi sonrasi hale getirilmelidir.

Nakit akislari, projenin doguracagi net etkiyi gosterebilmek icin ek (incremental) nakit akis
olmalidir. Ek nakit akisi, 6zellikle mevcut bir makinenin bir yenisi ile degistirilmesi karar1 agamasinda
¢ok Onemlidir. Burada yeni yatirnmin mevcuda oranla saglayacagi ek nakit akisi dikkate alinacaktir.
Bagka bir deyisle, yeni makinenin saglayacagi nakit akisi ile eski makinenin faaliyetine devam etmesi
halinde saglayacagi nakit akis1 arasindaki fark proje nakit akisi olacaktir. Yeni makinenin doguracagi
nakit akisi, giris olarak kabul edilirken eski makinenin faaliyetini devam ettirmesi halinde dogacak nakit
akis1 ¢ikis olarak dikkate alinacaktir.

Batik maliyetler ihmal edilmelidir. Batik maliyetler gegmiste yapilmis ve projenin kabul veya
reddi ile ilgisi olmayan, geri alinamayacak harcamalar olup projenin degerlendirilmesinde dikkate
almmamasi1 gerekmektedir. Yapilmig bir pazar arastirmasi, yeni yatirimin bir pargasit olarak
yapilmadigindan bir batik maliyet olup yeni yatirim projesinin tutarina dahil edilmemelidir. Ayni sekilde
yeni bir yatirnrmdan 6nce gayrimenkulde yapilan bir tadilat, daha sonradan ortaya ¢ikacak bir projenin
ilk yatirim tutarina eklenmeyecektir.

Biitiin ek nakit akislarimin dikkate alinmast: Projenin kendi nakit akisina ek olarak sirketin
diger faaliyet alanlarinda saglayacagi nakit akisi da proje nakit akisina dahil edilmelidir.

Isletme sermayesi ihtiyaci: Bir yatirim projesi sadece duran varliklardan olusmaz. Projenin
hayata gegebilmesi i¢in bir girket isletme sermayesine ihtiyag¢ vardir. Sirketin igletme sermayesi olarak,
iretime gececek siire icinde ve deneme iiretimi sirasinda yapilacak hammadde harcamalarin
karsilayacak tutarda, ilk yapilacak satislarin tahsil edilmesine kadar gegecek zaman iginde olusacak
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alacak tutarinda, bu siire i¢inde olusacak is¢ilik ve personel giderlerini karsilayacak tutarda ve giinliik
cari harcamalarn karsilayacak tutarda nakit ihtiyaglarinin ilk yatirim tutarina eklenmesi gerekir. Ayrica
ileriki yillarda bu kalemlerde olusacak fark, o yilin nakit akisina dahil edilecektir. Projenin émriiniin
sonunda stoklarin erimesi, alacaklarin tahsil edilmesiyle sirket isletme sermayesi tutari nakit girisi olarak
dikkate alinacaktir.

Faiz giderleri: Faiz giderleri projenin nakit akislarinda hesaplanmaya alinmaz. Faiz gideri borg
maliyetinin bir par¢asidir ve iskonto oraninda, diger bir deyisle sermaye maliyetinin bir unsuru olarak
hesaplamaya dahil edilir.

Firsat maliyeti: Projede yer alacak bir varligin baska bir kullanim yeri varsa, bu varligin
alternatif maliyeti proje tutarina dahil edilecektir. Sirketin kullanmadig1 bir bina piyasada belli bir
degerden alici bulabiliyorsa, bu deger proje icin bir nakit ¢ikisi olarak proje tutarina eklenecektir. Satig
degeri 100.000 TL olan bir bina veya arazinin bir projeye tahsis edilmesi durumunda sirketten bu tutarda
bir nakit akigt ¢ikmamasina ragmen bu tutarin yatirnm projesinin analizinde dikkate alinmasi
gerekecektir.

Genel giderlerden projeye pay: Sirketin kira, yakit, aydinlanma gibi genel giderlerinde proje
nedeniyle bir artis olmas1 durumunda projenin nakit akiglarina bunun eklenmesi gerekecektir.

Nakit akiglarinin gerceklesme donemi: Y atirim projelerinin degerlendirilmesi ¢alismalari yillik
yapilmakta olup, yillik nakit giris ve ¢ikislarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Nakit akislariin yil igine
dagilimi esit kabul edilmektedir.

Projenin émrii: Yatirim projesinin sirket i¢in yarar saglayacagi siiredir. Varliklarin fiziki,
ekonomik ve teknolojik dmiirleri olmakla birlikte vergi mevzuati a¢isindan varliklarin faydali dmiirleri
belirtilmistir. Bu konu, varligin saglayacagi nakit girisi agisindan 6nemli olmaktadir. Konunun, ayrica
varliklar tizerinden bir gider unsuru olarak, diger bir deyisle bir nakit ¢ikisini 6nleme araci olarak
amortisman ayrilmasi bakimindan da énemi vardir.

Hurda degeri: Projenin dmrii sonunda satilmas1 durumunda sahip oldugu deger hurda degeri
olarak ifade edilmektedir.

Bir yatirim karar1 modelinde:

- Az yerine ¢ok nakit girisi saglamak,

- Geg yerine erken nakit akist saglamak,

- Riskli yerine az riskli nakit giriglerini tercih etmek
yer alir.

Bu karar kriterleri biitiin bireyler i¢in olmasa da rasyonel kabul edilen bireyler i¢in gegerlidir.
Bireylerin riskten kactigi genel varsayimdir.

6.4. Yatirnm Projelerini Degerlendirme Yontemleri

Yatirim projelerini degerlendirirken siklikla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir:
1. Ortalama Karlilik Orani,

2. Geri Odeme Siiresi,

3. Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi,

4. Net Bugiinkii Deger,

5. I¢ Verim Orani,

6. Karlilik Endeksi.

Bu yontemlerden ilk ikisi paranin zaman degerini dikkate almamakta ve ayrica birinci yontem,
degerlemede nakit akis1 yerine kar kullanarak digerlerinden ayrilmaktadir.
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6.4.1. Ortalama Karlihk Oram

Bu yontem, hesaplanma sekli itibariyle diger yontemlerden ayrilmakta ve nakit akisi yerine kart
kullanmaktadir. Amortisman ve vergi sonrasi yillik ortalama net kér ilk yatirim tutarina veya ortalama
yatirim tutarina boliinmektedir. Daha ¢ok kullanilan yontem olan ortalama yatirim tutari, yatirimin
ortalama defter degeri olmaktadir. Asagidaki 6rnekte 100.000 TL tutarinda duran varlik ve 30.000 TL
tutarinda sirket igletme sermayesi gerektiren bir yatirim ve 5 yil boyunca saglayacag: kar ve gerekli
giderler yer almaktadir. Projenin 5’nci yilda hurda degerinin 0 olmasi ve sirket igletme sermayesinin
5’nci yilda geri kazanilmasi durumunda ortalama yatirim

100.000+ 0
— + 30.000 = 80.000 TL
olacaktir.
Tablo 6.1: Ortalama Karlilik Orani
Yil 1 2 3 4 | 5

Satiglar 64.000 80.000 120.000 150.000 180.000
Nakit giderler 40.000 50.000 84.000 115.000 130.000
Amortisman 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Vergi Oncesi 4.000 10.000 16.000 15.000 30.000
kar
Vergi (%20) 800 2.000 3.200 3.000 6.000
Net kar 3.200 8.000 12.800 12.000 24.000

Bes yil boyunca elde edilen net karmn yillik ortalamast 12.000 TL’dir. Bu durumda s6z konusu
projenin karlilig, diger bir deyisle ortalama kar / ortalama yatirim orani:

12.000 TL

o T
80.000 TL #15

olmaktadir. Bu yontemin yatirim projelerini degerlendirme yontemi olarak kullanilmasi durumunda
projeler ortalama karliliklart dikkate alinarak siralanacak ve daha yiiksek bir orana sahip olan proje
digerlerine gore dncelik kazanacaktir.

6.4.2. Geri Odeme Siiresi

Cok kullanigh, basit bir yontem olan geri 6deme siiresi, yatirim projesinin sagladigi yillik net
nakit girisinin, ilk yatirim tutarimi karsilamak igin gerekli olan yil sayist seklinde tanimlanabilir. Yillik
nakit girislerinin yatirim tutarindan sirayla ¢ikarilmasi ve gerekli yil sayist sifir kalana kadar devam
edilmesiyle hesaplanabilir. Asagidaki tabloda yer alan projelerden F projesi i¢in geri deme siiresi 2 1/6
yil veya 2 yil 2 aydir. 1.000 TL olan ilk yatirim tutart, ilk iki yilda elde edilen nakdin tamami ve {iglincii
yilda saglanan 600 TL’nin 100 TL’lik kismui ile geri 6denmektedir. Bu durumda geri 6deme siiresi 2 1/6

yil olmaktadir.
Tablo 6.2: Geri Odeme Siiresi
Proje Yatirnm 1 2 R) 4 5
Tutar:

A 1.000 500 500 - - -
B 1.000 500 500 400 - -
C 100 50 50 40 - -
D 1.000 300 700 400 400 400
E 1.000 700 300 400 400 400
F 1.000 400 500 600 1.200 1.800
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Geri 6deme siiresi yontemi, hesaplamada biiyiik kolaylik saglamakla birlikte baz1 eksiklikleri
de igermektedir. Oncelikle, bu yoéntem az yerine cok nakit akisi saglama kriterini
gergeklestirmemektedir. A ve B projeleri ayni siire olan 2 yillik geri 6deme siiresine sahip iken B projesi
daha fazla nakit akis1 saglamakta ve bu durum yontem tarafindan dikkate alinmamaktadir. Bu yontem
geri 6deme sonrasinda saglanan nakit akiglarini ihmal etmektedir.

Geri 6deme siiresi yontemi, geri 6deme siiresi icindeki nakit akiglarinin zaman i¢inde dagilimini
g0z ard1 etmektedir. D ve E projeleri aymi geri 6deme siiresine sahip iken, E projesi D projesine oranla
daha erken nakit akig1 saglamaktadir.

Ayrica bu yontem geri 6deme sonrasinda saglanan nakit akislarini ihmal etmektedir. A ve B
projelerinin karsilastirilmasinda ortaya ¢ikan bu durum D ve E projeleri i¢in de gegerlidir. Bu iki
projenin de geri ddeme siiresi 2 y1l iken A veya B projeleri ile aym1 geri 6deme stirelerine sahip olarak
onlarla ayn1 sekilde degerlendirilmektedir.

Paranin zaman degerini dikkate almadigi i¢in en uzun geri 6deme siiresine sahip olan F
projesinin, projenin émrii boyunca saglayacagi nakit toplami ihmal edilmektedir.

6.4.3. Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi

Geri 6deme siiresi yonteminde, yillar iginde elde edilen nakit akiglarinin elde edildigi yila
bakilmaksizin dikkate alinmasi veya paranin zaman degerinin ihmal edilmesi sorununu ortadan
kaldirmak i¢in gelistirilmis olan bu yontemde, yillar i¢inde elde edilen nakit akislar1 uygun iskonto orani
(sirketin sermaye maliyeti) ile iskonto edilerek bugiinkii degerleri bulunmakta ve bu tutarlarin projenin
ilk yatirim tutarini karsilamalar1 hesaplanmaktadir.

Asagidaki tabloda bir sirketin karsilastigi iki yatirim projesi yer almaktadir. ki projenin de
omiirleri 4 yil olup gerekli yatirim tutarlar1 1.000 TL’dir. Tabloda iki projenin 4 yillik siire i¢inde
saglayacaklari nakit akislari yer almaktadir.

Tablo 6.3: Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi

Yil Nakit Akist

Proje A Proje B

(TL) (TL)

0 -1.000 -1.000
1 400 100
2 400 300
3 300 400
4 200 600

[k proje degerlendirme ydntemi olarak ele aldigimiz geri ddeme siiresine gore A projesinin geri
O0deme stiresi 2 g yil olup, B projesinin geri ddeme siiresi 3 % yildir. Nakit akiglarmin sirketin sermaye

maliyeti olan %10 iskonto orani ile iskonto edilerek bulunan bugiinkii degerleri asagida Tablo 6.4.’te
yer almaktadir. Bu durumda A projesi igin gerekli siire 3,59 yil olacaktir. A projesinin ilk 3 yilda
saglayacagi nakit akiginin bugiinkii degeri 363,64 + 330,58 +225,39 = 919,61 TL olurken 1.000 TL
tutarindaki ilk yatirim tutarini karsilamak i¢in eksik kalan 80,39 TL dordiincii yilin 0,59’luk kisminda
kargilanmaktadir.

80,39
136.60

Bu durumda A projesi i¢in geri 6deme siiresi 3 yil + yil olmaktadir.

i . 360
B projesi i¢in iskonto edilmis geri deme siiresi ise 3 + 70980 yildir.

Iskonto edilmis geri ddeme siiresi paranin zaman degerini dikkate aldig i¢in basit geri ddeme
stiresi yontemine Ustiinliik saglamakta ve daha kullanigl bir yontem olmaktadir.
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6.4.4. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri (NBD) yatirimin saglayacagi nakit girislerinin belli
bir iskonto orani (sirketin sermaye maliyeti) lizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplamu ile ilk
yatirim tutari arasindaki farktir.

NBD = Y1 A/ (1+k)t-1

Bu esitlikte; 4, donemsel (yillik) nakit akislaring; 7, ilk yatinm tutarini, £ sirketin bu yatirnrmdan
elde etmeyi arzu ettigi getiri oranini, bir baska deyisle sermaye maliyetini temsil etmektedir. Yatirimin
saglayacagi nakit akisinin bugiinkii degerinin, ilk yatirim tutarindan fazla olmasi durumunda projenin
net buglinkii degeri pozitif olacaktir. Yatirimin kabul edilebilmesi igin net bugiinkii degerinin pozitif
olmasi gerekmektedir. Birden fazla yatirim projesinin s6z konusu olmasi durumunda projeler net
bugiinkii degerlerine gore siralanacaktir.

Onceki 6rnekte inceledigimiz A projesinin saglayacagi nakit akis1 sirketin sermaye maliyeti olan
%10 ile iskonto edilip ilk yatirim tutan ile farki alininca ortaya ¢ikan net bugiinkii degeri 56 TL
olmaktadir. Ayni sekilde B projesinin net bugiinkii degeri de 49 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 6.4: Net Bugiinkii Deger

Yil Nakit Akist BDF (%10) Iskonto Edilmis Nakit Akist

Proje A  Proje B Proje A Proje B

0 -1.000 -1.000 1,0000 -1.000 -1.000

1 400 100 0,9091 363,64 90,91

2 400 300 0,8264 330,58 247,92

3 300 400 0,7513 225,39 300,52

4 200 600 0,6830 136,60 409,80

NBD 56 49

6.4.5. i¢c Verim Oram

I¢ karlilik orani, hakiki verim gibi isimlerle de bilinen i¢ verim oran1 yéntemi (IVO), bir projenin
gerektirecegi yatirim tutart ile bu projenin saglayacagi nakit giriglerini birbirine esit kilan iskonto
oranidir. Diger bir deyisle, i¢ verim orani projenin net bugiinkii degerini sifira esitleyen orandir.

n_AJ(1+1)t-1=0

Bu esitlikte, 4 nakit akiglarini, 7 ilk yatirim tutarint ve » i¢ verim oranini gdstermektedir. Bir
projenin kabul edilmesi i¢ verim oraninin sermaye maliyeti veya elde edilmesi arzu edilen verim
oranindan biiyiik olmasina baghdir. Net bugiinkii deger kolaylikla bir islem ile hesaplanabilirken i¢
verim orani deneme-yanilma yoluyla birden fazla islem ile hesaplanmaktadir. Yapilan hesaplamada
%10 iskonto oram ile iki projenin de bugiinkii degerlerinin pozitif ¢iktigin1 gormiistiik. Net bugtinkii
degerleri sifira yaklagtirmak i¢in %10°dan daha biiyiik bir oran kullanmamiz gerekecektir. %12 oranini
kullanmamiz halinde A projesinin net bugiinkii degeri hala pozitif olup, atadigimiz i¢ verim orani
%12 nin iizerindedir. Diger taraftan bu oran ile B projesinin net bugiinkii degeri negatife donlismiis olup
aradigimiz i¢ verim orani %12 nin altindadir.
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Tablo 6.5: I¢ Verim Orani

Yil Nakit Akisi BDF (%12) Iskonto Edilmis Nakit Akist |

Proje A . Proje B . . Proje A Proje B

0 -1.000 -1.000 1 -1.000 -1.000

1 400 100 0,8929 357,14 89,29

2 400 300 0,7972 318,88 239,16

3 300 400 0,7118 213,53 284,71

4 200 600 0,6355 127,10 381,31
NBD 16,66 -5,53

A projesi i¢in %13 iskonto oraninin kullanilmasi halinde bulunacak net buglinkii deger -2,18
TL olmaktadir. Bu durumda aradigimiz iskonto oran1 %12 ile %13 arasinda olmaktadur. i¢ verim oranim
hesaplayabilmek i¢in biri pozitif digeri negatif net bugiinkii deger veren iki iskonto oranina ihtiyacimiz
vardir. Projenin i¢ verim orami bu iki orandan interpolasyon yoluyla bulunacaktir. ki iskonto orani
arasindaki fark %1 olup, mutlak net bugiinkii deger farki:

ra = 16,66 — (-2,18) = 18,84 TL dir.
Bizim ilgilendigimiz 16,66 TL’lik bdliim bu tutarin i¢inde:
16,66 /18,84 = 0,88

olup, bu islem sonucunda bulunan degerin %12 oranina eklenmesiyle A projesinin i¢ verim
oranini %12,88 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 6.6: I¢ Verim Orani (devam)

Yil Nakit Akisi BDF (%13) : Iskonto Edilmis Nakit Akist |
Proje A . Proje B . Proje A .
0 -1.000 -1.000 1 -1.000
1 400 100 0.8850 353,98
2 400 300 0.7831 313,26
3 300 400 0.6931 207,92
4 200 600 0.6133 122,66
NBD -2.18

B projesinin i¢ verim orant ise %12 oraninin altinda kalmaktadir. Iskonto orani olarak %11’in
kullanilmasi ile bulunan net bugiinkii deger artmakta ve 21,29 TL olmaktadir. Bu durumda %11 ile
pozitif ve %12 ile negatif net bugiinkii deger ortaya ¢ikmakta ve aranan i¢ verim oran1 %11 ve %12
oranlari ile yapilacak interpolasyonda:

rs=%I11+(21,29/(21,29 —(-5,53)) = %11 + 21,29/ 26,83 = %11,79
olarak hesaplanmaktadir.

Iki proje de sermaye maliyeti olan %10’dan daha yiiksek i¢ verim oranlarina sahip olduklarindan
kabul kriterini gerceklestirmektedir.

6.4.6. Karlihk Endeksi

Karhlik endeksi (KE) net bugiinkii deger yoOntemine benzemekte ve yatirim projesinin
saglayacagi nakit akiginin bugiinkii degerinin ilk yatirim tutarina béliinmesiyle ifade edilmektedir.

At

t
KE = 21 (1 +k)t
I
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Yukarida ele aldigimiz A projesi igin karlilik endeksi %10 iskonto orani ile

olmaktadir. Bu yonteme gore bir projenin kabul edilmesi, projenin 1’in tizerinde karlilik endeksine sahip
olmasina baghdir.

Net Bugiinkii Deger ile I¢ Verim Orami Arasindaki Tliski

Net bugiinkii deger ve i¢ verim oranm1 yontemleri, bir yatirim projesinin kabul edilmesi veya
reddedilmesi konusunda ayni sonucu verirler. Bir projenin net bugiinkii degerinin pozitif olmasi
durumunda, i¢ verim orani da sermaye maliyetinden daha yiiksek olmaktadir. Benzer durumda net
bugiinkii degerin negatif olmasi halinde, i¢ verim orani da sermaye maliyetinden daha kii¢iik olmaktadir.
Asagidaki Sekil 6.1 yukarida ele alinan A projesinin net bugiinkii degeri ve i¢ verim oran1 yontemlerinin
birlikte ele alindig1 bir grafigi gostermektedir. Grafigin dikey ekseninde net bugiinkii deger ve yatay
ekseninde iskonto oranlar1 yer almaktadir. Iki yontem arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulunmakta
ve iskonto oranimin artmast ile projenin net bugiinkii degeri azalmaktadir. Sermaye maliyetinin iskonto
orani olarak kullanilmasi halinde net bugiinkii deger sifira esitlenmektedir. Sermaye maliyetinin altinda
kalan iskonto oranlarinda net bugiinkii deger pozitif olmakta ve {istiinde oldugu durumlarda ise negatif
olmaktadir.

NBD

300

1
6,66 Iskonto

Orani (%)

-2,18

Sekil 6.1: NBD ile IVO Arasindaki iliski

Yatirum Projelerini Siralama

Is hayatinda sirketler cok sayida yatirim projeleri ile karsilasirlar. Cok defa da bu projeler
arasinda se¢im yapmak zorunda kalirlar. Projeler arasinda se¢cim yapmak, projelerin bir kritere gore
siralanmasii  gerektirir. Bu kriterler inceledigimiz net bugiinkii deger veya i¢ verim orani
yontemlerinden biri olacaktir. Sirketlerin bdyle bir se¢im yapmak veya projeleri siralamak zorunda
olmalar1 bazi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki baz1 projelerin ayni fonksiyonu goériiyor
olmasidir. Bir sirketin bir dokuma tezgahi veya torna tezgahi yatirimi yapma karari asamasinda karsisina
farkli donanim veya teknolojide ¢esitli tezgah modelleri ¢ikacaktir. Ancak sirket bunlardan sadece bir
modeli segeceginden bu yatirim alternatiflerini siralamak zorunda kalacaktir. Bu konu finans
literatiiriinde birbirini engelleyen veya birbirleriyle celisen yatirimlar adiyla bilinmektedir.

Projeler birbirini engellemezse veya birinin kabulil digerinin reddini gerektirmezse, ¢ok sayida
net bugiinkii degeri pozitif veya i¢ verim oranm sirketin sermaye maliyetinden yiiksek olsa da, sirketin
biitlin projeleri finanse edecek kaynaklari olmayabilir. Bir baska deyisle fon kisitlamasinin oldugu
durumlarda da sirketler kabul edilebilecek nitelikteki projeleri siralama ihtiyaci hissederler. Projeler fon
kisitlamasi yiiziinden birbirlerine rakip olurlar.
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Stralama Yontemleri Arasinda Temel Farklar

Net bugiinkii deger yontemi ile i¢ verim orani yontemi proje siralamada farkli sonuglar
verebilmektedir. Bu durum iki yontemin varsayim farkliligindan kaynaklanir. Net bugiinkii deger
yontemi, projeleri para birimi cinsinden ifade edilen bir degere gore siralamaktadir. Ornegin bir projenin
net bugiinkii degeri 100.000 TL iken bir digerinin 250.000 TL olabilmektedir. Bu deger, projenin
saglayacagi nakit akist ve bu nakit akisinin bugiine indirgenmesinde kullanilacak yatirimdan elde
edilmesi arzu edilen minimum getiri oran1 veya diger deyisle sirketin sermaye maliyetine bagh
olmaktadir. Projenin net bugiinkii degeri, projenin kabulii halinde sirketin degerinde ortaya ¢ikabilecek
deger artisini para cinsinden ifade etmektedir.

I¢ verim orani yontemi ise bir oran olarak sonu¢ vermekte ve projeleri saglayacaklari bu getiri
oranina gore siralamaktadir. I¢ verim oran1 yontemi proje ile sinirli olup, projenin kabulii halinde sirket
degerinde ortaya ¢ikabilecek parasal degeri gostermekten uzaktir.

Iki yontem arasindaki farklardan biri, iki yontemin, projeden saglanacak nakit akislarinimn
projenin omrii siiresince farkli oranlardan yatirilacagl varsayimindan kaynaklanir. Net bugiinkii deger
yontemi, saglanacak nakit akiglarimin projenin Omrii siiresince kalan yillarda sermaye maliyeti
tizerinden, i¢ verim orani yontemi ise i¢ verim orani iizerinden verim saglayacagi varsayimina
dayanmaktadir.

Tablo 6.7°de X ve Y yatirimlan ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Sermaye maliyeti olarak %10
oraninin kullanilmasi halinde X projesinin net bugiinkii degeri 670 TL ve Y projesinin net bugiinkii
degeri de 918 TL’dir. Diger taraftan X projesinin i¢ verim orant %22 ve Y projesinin i¢ verim orani da
%20°dir.

Iki proje de iki yonteme gore kabul kriterlerini tasimaktadir. Ikisinin de net bugiinkii degerleri
pozitif ve ikisinin de i¢ verim orani sermaye maliyetinden yiiksektir. Ancak sadece bir projenin kabulii
s0z konusu oldugunda iki yontem de farkli sonu¢ vermektedir. Net bugiinkii deger yonteminin
kullanilmasi halinde Y projesinin, i¢ verim oran1 yonteminin kullanilmasi halinde X projesinin kabul
edilmesi gerekecektir. Bu fark, iki yontemin varsayim farkindan kaynaklanmaktadir. Yukarida ifade
edildigi gibi net bugiinkii deger yontemi, saglanacak nakit akislariin projenin kalan yillarinda sermaye
maliyeti iizerinden, i¢ verim orani yontemi ise i¢ verim orani iizerinden verim saglayacagi varsayimina
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Net bugiinkii deger yontemine gore X projesinin ilk yil
saglayacagi 1.000 TL 3 yil boyunca, ikinci yilin nakit akist olan 1.000 TL 2 yil boyunca ve tglincii
yildaki 1.000 TL de bir y1l boyunca %10 {izerinden verim saglayacaktir.

Tablo 6.7: NBD ile IVO Arasindaki Fark

Nakit Akis1 (TL)

Yil X Y
0 -2.500 -2.500
1 1.000 0
2 1.000 500
3 1.000 1.000
4 1.000 3.300
NBD 670 918
ivo 22% 20%

Iki yontem arasindaki farkli sonu¢ vermenin temelindeki ikinci nokta ise yatirimlarin
biiylikliiglidir. I¢ verim orani yonteminde, degerleme sonucu bir oran ile ifade edildiginden farkli
biiytlikliikteki yatirimlarin net bugiinkii degerleri ile i¢ verim oranlar1 arasinda g¢eliski olmaktadir.
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Tablo 6.8: NBD ile IVO Arasindaki Fark (devam)

Nakit AKisi

Yil E F

0 -100 -400

1 150 500

NBD (%10) 36,4 54,6
ivo % 50 % 25

E ve F projesi %10 sermaye maliyeti {izerinden sirayla 36,4 TL ve 54,6 TL ile %50 ve %25 ig
verim oranina sahiptir. Net buglinkii deger yontemine goére F ve i¢ verim orani yontemine gore de E
projesi tercih edilmelidir. Bu iki projenin farkli sekilde siralanmasi iki yontemin projelerin biiyiikliigi
konusunda farkli hareket etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bir yontem parasal sonug verirken digeri
oran olarak projeleri siralamaktadir.

Coklu I¢ Verim Oranu:

I¢ verim oran1 yontemiyle ilgili diger bir sorun da, baz1 durumlarda bu yontemin birden fazla i¢
verim orant liretmesidir. Bu durum, yatirim projesinin saglayacagi nakit akislarinin bazi yillarda negatif
olmasindan, diger bir deyisle nakit ¢ikisinin nakit girisinden fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Nakit
akisinin yillar i¢inde pozitiften negatife doniismesi projenin birden fazla i¢ verim oranina sahip olmasina
neden olmaktadir.

Petrol saglayan bir pompanin ilk y1l 100 TL ve ikinci y1l 100 TL olmak iizere petrol sagladigi
bir ortamda 10 TL’lik bir ek yatirim ile toplam 200 TL’lik rezervin daha biiyiik bir kisminin elde
edilebilecegini disiinelim. Bu yeni pompa yatirimi ile mevcut duruma gore ek yatirimin olusturacagi
nakit akis1 Tablo 6.9°da verilmektedir.

Tablo 6.9: Coklu IVO

I Nakit Alay

Mevcut Yeni Ek yatirim
Yil pompa ile pompa ile

0 0 -10 -10

1 100 145 45

2 100 55 -45

NBD (%20) -3,75
NBD (%50) 0
NBD (%200) 0
NBD (%300) -1,56

Bu projenin goriildiigii gibi iki i¢ verim orani mevcuttur. Iskonto oranimin %50’nin altinda
olmasi durumunda net buglinkii deger negatif iken bu oranin {izerinde ve %200 oranina kadar pozitif
olmakta ve %200 oraninin agilmast ile tekrar negatif olmaktadir. Bir projenin tek bir net bugiinkii degere
sahipken birden fazla i¢ verim oranina sahip olmasi, i¢ verim orani yonteminin eksik veya sakincali
yonlerinden birini olugturmaktadir.

Yillilk Egdeger Net Bugiinkii Deger (YENBD):

Projelerin 6miirlerinin farkli oldugu durumlarda, birbirleriyle karsilastirilmalarinda omiir
farkindan kaynaklanan bir sorun ortaya c¢ikmaktadir. Projelerin net bugiinkii degerleri, farkli
uzunluklarda nakit akislarindan hareketle hesaplanmis olduklar1 i¢in projelerin birbirleriyle
karsilastirilmasina imkan vermemektedir. Farkli 6miirlii iki projenin net bugiinkii degerleri esit de
olabilir. Bdyle bir durumda da se¢im yapabilmek i¢in de bir yola ihtiyacimiz bulunmaktadir.

Ornegimizde yer alan iig y1l émiirlii K yatirmmi 80 TL ilk yatirim gerektirmekte ve 45,88 TL’lik
bir net bugilinkii degere sahip bulunmaktadir. L yatinmi bes yil Omiirlii olup 170 TL ilk yatirim
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gerektirmekte ve 64,59 TL’lik net bugiinkii degere sahiptir. Net bugiinkii deger yontemi, net bugiinkii
degeri yiiksek olan projenin se¢ilmesi gerektigini belirtmektedir. Ancak iki projenin émiirleri farkli
oldugu i¢in ayn1 yatirim tutarlar1 ve nakit akiglar1 varsayimi ile K projesini li¢iincii yillarin sonunda ve
L projesini besinci yillarin sonunda tekrarlanmak {izere {i¢ kez yenileyerek iki projenin 6miirlerini ortak
yil olan 15 yilda esitleyebiliriz. Bu durumda iki proje igin de 15 yillik bir siire i¢in net bugiinkii deger
hesaplanacaktir. Ancak ¢ok sayida projenin sdz konusu oldugu bir durumda bu uzun ve zahmetli bir
yontem olacaktir.

Tablo 6.10: Farkli Omiirlii Projeler

Nakit Akis1

Yil K L

0 -80 -170

1 60 80

2 50 70

3 40 60

4 0 50

5 0 40

NBD (%10) 45,38 64,59

Bu uzun hesaplama iglemi yerine net bugiinkii degerler yillik esdeger bir ifade ile kolaylikla iki
projenin karsilagtiritlmasina imkan saglayabilir. K projesinin ii¢ yillik bir siire i¢inde saglayacagi nakit
akisinin net bugiinkii degeri olan 45,88 TL ii¢ yillik aniiite degerine boliinerek veya ii¢ yila esit
dagitilarak net bugtinkii deger yillik olarak ifade edilebilir.

45.88

K projesii¢cin YENBD = =1845TL
2.4869
olarak bulunmus iken,
L projesi icin YENBD = =32 = 17.04TL
3.7908

olmaktadir. Bu durumda sadece bu iki yatirim arasinda se¢im yapilmasinin gerekecegi bir durumda K
projesi secilecektir. Bu hesaplamada kullanilan 1/2,4869 veya 1/3,7908 ifadeleri finans literatiiriinde
‘sermaye kurtarma faktorii’ olarak da bilinirler.

Risk Altinda Yatirim Kararlar

Buraya kadar yapilan agiklamalarda yatirim projelerine iliskin tiim bilgilerin belirli oldugu
varsay1lmis ve irdelemeler bu varsayim c¢ercevesinde yapilmistir. Oysa ki gercek hayatta projelere iligkin
bilgiler ¢ogu kez ve biiyiik oranda belirli olmaktan uzaktir. Projelerin olas1 nakit akimlar1 az veya gok
oranda risk icermektedir.

Riskli projelerin degerlendirilmesinde bir¢ok degisik yontem kullanilmaktadir. Bu yontemleri
iki temel yaklasim c¢ergevesinde incelemek miimkiindiir. S6z konusu yaklasimlardan ilki projenin
riskinin iskonto oranina yansitildigi yaklasim, digeri ise projenin riskinin nakit akimlarina yansitildigi
yaklagimdir. Projenin riskinin iskonto oranma yansitildigr yaklasimda, s6z konusu projenin
degerlendirilmesinde kullanilan iskonto oranimin incelenen projenin igerdigi riske gore yeniden
belirlenerek (riske gore ayarlanarak) degerlendirmenin bu yeni oranla yapildig1 yaklasimdir. Ikinci
yaklasimda risk, projenin nakit akimlarina yansitilmaktadir ve bu yontem digerine gdére daha ¢ok
kullanilan bir yontemdir. Ancak bu yontemde sorulmasi gereken énemli bir soru, projenin riskli olarak
nitelenen nakit akimlarimin birer nokta tahmini mi oldugu, yoksa bu nakit akimlarinin olasilik
dagilimlarinin m1 bulundugudur. Nakit akimlarinin bu 6zelliginin ne olduguna bagl olarak riskin
yansitilmasi da farkli yontemlerle yapilmaktadir.
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Ornek 6.1. Yatirom Kararlan

KLM A.S. gelisen misteri portfoyiiniin taleplerini karsilayabilmek i¢in, su an kullanmakta
oldugu makineyi tiretim kapasitesi daha yiiksek olan bir yenisiyle degistirmeyi planlamaktadir. Yeni
makinenin kurulum bedeli dahil maliyeti 1.000.000 TL’dir, kullanim 6mri 10 yildir ve hurda
degerinin de 120.000 TL oldugu tahmin edilmektedir. Eski makine 2 yil once 480.000 TL’ye
almmustir. Eski makinenin kullanim 6mrii 12 yil olarak planlanmistir ve hurda degeri de 40.000 TL
olarak kayda gecirilmistir. Eski makinenin su anki pazar degeri ise 300.000 TL’dir. Eski makine ile
sirket y1lda 100.000 adetlik bir iiretim kapasitesine sahiptir ve tiim iiretim satiliyordur. Uriiniin birim
satis fiyat1 6 TL, birim basina kullanilan hammadde fiyati ise 4,90 TL’dir. Yeni makinenin alinmasi
durumunda sirketin yillik tiretim kapasitesinin 180.000 adede ¢ikarilmasi s6z konusudur ve tiim
iretimin 5,60 TL birim fiyatla satilacagi1 tahmin edilmektedir ve kullanilan hammadde fiyati ise 3,10
TL’ye diisecektir. Yeni makinenin alinmasi durumunda nakit genel yonetim giderlerinde yillik
80.000 TL’lik bir artisin gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ayrica sirket yeni makineyi yillik
40.000 TL bedelle sigortalamay1 planlamaktadir ve sigorta yillik bedelleri pesin olarak 6denecektir.
Yeni makinenin 6zellikleri geregi 60.000 TL’lik fazladan hammadde ve 20.000 TL’lik da fazladan
yedek parga stokunun elde bulundurulmasi geregi de bildirilmistir. Bu ek stokun depolanabilmesi
i¢in su an kirada olan sirkete ait bir deponun kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket depodan kira geliri
olarak yillik 24.000 TL elde etmektedir. Yeni makinenin kullanimi i¢in 6zel egitim gérmiis bir
mithendisin sirkette istihdam edilmesi ve sirketin emektar ustabasinin da Almanya’ya 1 ay siirecek
bir egitime yollanmasi gerektigi de sirket yonetimine bildirilmistir. Mithendisin tahmini y1llik maas1
30.000 TL’dir. Ustabasinin egitim bedeli ise 10.000 TL olarak tahmin edilmistir ve birinci aymn
sonunda egitim kurumuna 6deme yapilacaktir. KLM A.S.’nin kurumlar vergisi oraninin %20 ve
kullandigr amortisman yonteminin de dogrusal oldugu bilinmektedir. Sirketin bu proje igin
hesapladigi sermaye maliyeti %12 olduguna gdre bu proje yapilmalt midir? Neden?

Coziim:
Eski makinenin 2. y1l sonundaki defter degeri = 480.000-(40.000x2) = 400.000 TL

2. yildaki piyasa degeri = 300.000 TL Dolayisiyla 100.000 TL zararina satis s6z konusu.
t=0 zaman noktasindaki nakit akimlary.

Y eni makinenin maliyeti -1.000.000 TL
Eski makinenin satis geliri 300.000

Eski makinenin zararina satisindan

Vergi kalkam 100.000x0,20
Sigorta gideri -40.000(1-0,20)
Hammadde alimi -60.000

Yedek parca alimi -20.000
Toplam -792.000 TL

t= 1. ay sonundaki nakit akimlar::

Ustabas1 egitim gideri -10.000(1-0,40)

Toplam -6.000 TL

Yeni makine alimindan 6nce satis geliri=100.000 adetx6TL= 600.000 TL
Yeni makine alimindan sonra satis geliri=180.000 adetx5,6 TL=1.008.000 TL
Satis gelirlerindeki artig=1.008.000-600.000=408.000 TL
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Yeni makine alimindan 6nce SMM=100.000 adetx4,90 TL=490.000 TL
Yeni makine alimindan sonra SMM=180.000 adetx3,10 TL=558.000 TL
SMM’deki artis=558.000-490.000=68.000 TL

t= 1. vil sonundaki nakit akimlari:

Satis gelirlerindeki artig 408.000(1-0,20) TL
SMM’deki artis -68.000(1-0,20)
GYG’de artis -80.000(1-0,20)
Sigorta gideri -40.000(1-0,20)
Miihendisin maasi -30.000(1-0,20)

Yeni mak. amort. vergi kalkan1 100.000x0,20
Eski mak. amort. firsat maliyeti -40.000x0,20
Kira geliri -24.000(1-0,2)
Toplam 144.800 TL

2.-9. Yillar arasi 1. Y1l sonundaki nakit akimlari ile ayni nakit akimlar1 olusacaktir.

t= 10. yil sonundaki nakit akimlary:

Satig gelirlerindeki artig 408.000(1-0,20) TL
SMM’deki artis -68.000(1-0,20)
GYG’de artis -80.000(1-0,20)
Miihendisin maasi -30.000(1-0,20)

Yeni mak. amort. vergi kalkan1 100.000x0,20
Eski mak. amort. firsat maliyeti -40.000x0,20

Kira geliri -24.000(1-0,2)
Yeni makine hurda degeri 120.000(1-0,20) TL
Toplam 272.800 TL

NBD = -6.000(n=1, k=%1),+144.800(n=9, k=%12),+272.800(n=10,k=%12),-792.000=
73.305,5 TL
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BOLUM SORULARI

1.-5.sorular1 asagida verilen bilgilere gore cevaplayiniz.

Bir yatirim projesine ait net nakit akimlar1 (bin TL) asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu

yatirimin risklilik seviyesini yansitan iskonto orani (sermaye maliyeti) %10’dur.

Donem Net Nakit Akimlar
0 —40.000
1 6.000
2 6.000
3 8.000
4 10.000
5 20.000

1. Projenin geri 6deme siiresini hesaplaymiz. Eger projeyi yapacak olan sirketin standart geri

Odeme siiresi 4 y1l ise sirket bu yatirmmi yapmali midir?

a) 5 yil, yapmamalidir.
b) 3,5 yil, yapmalidir.

¢) 4,5 yil, yapmamalidir.
d) Higbirisi

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Yatirimin ilk dort yilindaki net nakit akimlari yatirimin maliyetinin 30.000 TL’lik kismin1

karsilamaktadir. Besinci yildaki net nakit akiminin 10.000 TL’lik kismi1 elde edilince maliyet tlimiiyle
karsilanmis olacaktir. Dolayistyla bu yatirim projesinin geri ddeme siiresi 4,5 yil olmalidir. Isletme
yatirim kabul/red kriteri olarak dort yillik bir geri ddeme siiresi belirlemisse, bu yonteme gore yatirim
yapilmamalidir.

92

2. Projenin ortalama getiri oranini hesaplayiniz.

a) %25

b) %30

¢) %20

d) Higbirisi

Cevap:

Dogru cevap A sikkidir.

Villik ortalama NNA = 6.000 + 6.000 + 8.0050 + 10.000 + 20.000 10000 TL
Ortalama Getiri Oran1 = 10.009 = %25
40.000
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3. Projenin i¢ verim oranin hesaplaymiz. Sirket projeyi kabul etmeli midir?
a) %25,2, proje kabul edilir.

b) %6,44, proje kabul edilmez.

¢) %20, proje kabul edilmez.

d) Higbirisi
Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.
6.000 6.000 8.000 10.000 20.000
0 =-40.000 + r = %6,44

T+r TA+2 T a+rP A+t a+ms

Projenin IVO’su iskonto oranindan (sermaye maliyeti) kiiciik oldugu igin yatirim
yapilmamalidir.

4. Projenin net bugiinkii degerini hesaplayiniz. Sirket projeyi kabul etmeli midir?
a) 35.672,3, proje kabul edilir.

b) 4.327,7, proje kabul edilmez.

¢) 4.327.,7, proje kabul edilmez.

d) Higbirisi

Cevap:

Dogru cevap C sikkidir.
6.000 6.000 8.000 10.000 20.000
NBD = —40.000 +

110 T @10z T @10 T @0t T @ios

=—4.327,70TL

Yatirimin NBD’si sifirdan kiigiik oldugu i¢in proje reddedilmelidir.

5. Projenin karlilik endeksini hesaplayiniz. Sirket projeyi kabul etmeli midir?
a) 0,89, proje kabul edilir.

b) 0,89, proje kabul edilmez.

¢) 1,10, proje kabul edilir.

d) Higbirisi

Cevap:

Dogru cevap B sikkidir.
_ 40.000 —4.327,70

40.000 = 0,89

Projenin karlilik endeksi birden kiigiik oldugu i¢in yatirim yapilmamalidir.
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6.ve 7.sorular1 asagida verilen bilgilere gore cevaplayiniz.

Herakles A.S.’nin yatirim yapmay diisiindiigli projenin net nakit akimlar1 agsagidaki tabloda

sunulmustur.
t Net Nakit Akimlar
(TL)

0 -1.300

1 500

2 500

3 400

4 200

5 250

6. Isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (iskonto orani) %10 olmasi durumunda

projenin net bugiinkii degerini hesaplayiniz.

a) 160,13 TL
b) 1.460,13 TL
¢) TL

d) Higbirisi

Cevap:

Dogru cevap A sikkidir.
500 500 400 200 250
NBD = —1.300 +

W10) T @102 T (107 T (10)% T (1,10)5

=160,13TL

Net Bugiinkii Degeri sifirdan biiyiik oldugu i¢in bu yatirim yapilabilir (feasible) bir niteliktedir.

7. Bu projenin i¢ verim orani kagtir?
a) %10

b) %12,55

¢) %15,55

d) Higbirisi

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

. 500 500 400 200 250
IVo: 1.300=

A+n) A+ A+ At T a+ry

r=15,55%

Yatirimin IVO’su sermaye maliyetinden biiyiik oldugu igin bu yatirim yapilabilir (feasible) bir

niteliktedir.
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8. Laurel A.S. yilda 180.000 TL gelir yaratabilecek bir yatirim projesine baslamay1
planlamaktadir. Projenin yaratacagi faaliyet giderleri yillik 50.000 TL ve yatirnmin baslangi¢c maliyeti
1.000.000 TL’dir. Projenin ekonomik omrii 20 yil olup, dogrusal amortisman yontemine gore
amortisman gideri yazilacaktir. Vergi orani1 %20 ve sirketin sermaye maliyeti de %10’dur. Bu verilerden
yararlanarak projenin net bugiinkii degerini hesaplayiniz.

a) 970.500 TL
b) -1.000.000 TL
¢) -29.453 TL

d) Higbirisi

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir

1-1/1,102%°
NBD = —1.000.000 + [(180.000 — 50.000) x (1 — 0,20) X | ———

0,10

4 1.000.000 0.2 1-1/1,102°
— X . —
20 0,10

NBD = —29.453TL

Net Bugiinkii Degeri sifirdan kii¢iik oldugu i¢in bu yatirim yapilmamalidir.
9.ve 10.sorular1 asagida verilen bilgilere gore cevaplayiniz.

Ahmet Bey yeni bir is kurmay1 planlamaktadir. Ayni1 zamanda bir finans uzmani olan Ahmet
Bey’in yaptig1 analizler bu projenin ilk yi1lda 50.000 TL net nakit akis1 yaratacagini, sonrasinda da bu
nakit akiglarinin sonsuza kadar sabit %5 oraninda artacagini 6ngérmektedir. Bu projenin gerektirdigi
baslangi¢ yatirimi 650.000 TL dir.

9. Bu projenin risklilik diizeyini yansitan iskonto orani %13 ise bu projeye yatirim yapilmali
midir?

a) Kararsiz kalinir.
b) Yatirim yapilmamalidir.

¢) Yatirim yapilmalidir.

d) Higbirisi
Cevap:
Dogru cevap B sikkidir
NBD = —650.000 + 50.000 _ 25.000 TL
B ' 0,13—0,05 '

10. Yatirimin baslangi¢ maliyetini karsilamasi i¢in net nakit akislarinin yillik en az yiizde kag
oraninda artmasi gerekir?

a) %5,00
b) %5,31
¢) %6,31
d) Higbirisi

95



Finansal YOnetim Ve Mali Analiz

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir
650.000 = 50.000
013 —-g
g = %5,31

11. Ertas A.S elindeki makinenin yerine yeni bir makine almay1 planlamaktadir. Eski makine 5
yil 6nce 20.000.000 TL’ye alinmis olup 10 yillik émrii iizerinden sifir hurda degerine gore dogrusal
amortismana tabi tutulmaktadir. Eski makinenin su andaki pazar degeri 15.000.000 TL’dir. Alinmasi
diisiiniilen yeni makinenin maliyeti 30.000.000 TL olup, 6mrii 5 yil ve hurda degeri de sifirdir. Yeni
makine yilda vergiden 6nce 5.000.000 TL tasarruf saglayacaktir. Eger sirketin vergi oram1 %20 ve
sermaye maliyeti %12 ise mevcut makine satilip yenisine yatirrm yapilmali midir? i¢ verim oram
yontemini kullanarak bu yatirimi degerlendiriniz.

a) %15,24, yatinm yapilmalidir.
b) %15,24 yatirim yapilmamalidir.
¢) %15,24, kararsiz kalinir

d) Higbirisi
Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.
Net Nakit Akislar (t = 0)
(milyon TL)
Yeni makinenin maliyeti -30
Eski makinenin satigsindan elde edilen kazang +15
Eski makinenin satisindan dogan karin vergisi [(15-20/10x5) x 0,20] -1
Toplam Net Nakit Akis1 -16
Net Nakit Akislan (t = 1-5)
(milyon TL)
Maliyet tasarrufunun sagladigi net nakit akisi +4
[+5x(1-0,20)]
AAmortisman giderinin sagladig1 vergi tasarrufu +0,8
Toplam Net Nakit Akisi +4,8

4,8 4,8 4,8

0=-16 —y 2
+ 1+r+ 1+ 72 ot 1+7r5

r=1V0 = %15,24

Yatirimin i¢ verim orani sermaye maliyetinden yiiksek oldugu i¢in eski makine satilip yerine
yenisi alinmalidir.
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12. Bir hastane yoOnetimi radyoloji servisinde kullanilmak {tizere iki farkli marka rontgen
cihazindan birini satin almaya karar verecektir. A marka cihazin fiyati 570.000 TL olup 7 yillik
ekonomik omrii boyunca yillik sirket ve bakim masraflar1 55.000 TL’dir.

B marka cihazin fiyat1 350.000 TL, yillik sirket ve bakim masraflari da 95.000 TL’dir. Bu
cihazin ekonomik dmrii 10 yildir. Iskonto oran1 %10 ise hastane yonetimi hangi réntgen cihazini satin
almalidir?

a) A marka
b) B marka
¢) Her ikisi de alinmalidir

d) Higbirisi

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

Bu iki yatirimin ekonomik dmiirleri farkli oldugu i¢in nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degerini degil
ve fakat yillik esdeger maliyetlerini hesaplayip karsilastirarak karar verilmelidir.

A marka cihazin nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri:

1-1/1,107
BD = 570.000 4+ 55.000 x o0 /= 837.763,03 TL
A marka cihaz i¢in yillik esdeger maliyet:
1-1/1,107

837.763,03 = A X < ) - A= 172.081,13TL

0,10

B marka cihazin nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri:

1-1/1,10%°
BD = 350.000 + 95.000 X —o1w0 /= 933.733,88 TL
B marka cihaz i¢in yillik esdeger maliyet:
1-1/1,10°

933.733,88 = A X < ) - A =151960,89TL

0,10

Her ne kadar A marka cihazin nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri B’ninkinden daha kiigiik olsa
da B’nin yillik esdeger maliyeti A’ninkinden kii¢iik oldugu i¢in B marka cihaz satin alinmalidir.
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13. ABC Isletmesi mevcut bir makineyi yenilemesi veya yenilememesi gerektigine karar
verecektir. Yeni makinenin maliyeti 18.000 TL olup 8 yillik ekonomik 6émrii boyunca her yil 1.000 TL
bakim masrafi doguracaktir. Sekizinci yilin sonunda bu makine 4.000 TL’ye satilabilecektir.

Mevcut makinenin bakim masraflart her yil gectikge artarken satilabilecegi fiyati da bu siire
boyunca diisecektir. Rakamlar asagidaki tabloda sunulmustur.

Doénem Bakim Masrafi Satis Fiyat1

0 0 8.000
1 2.000 5.000
2 4.000 3.000
3 6.000 2.000
4 8.000 0

ABC Isletmesinin sermaye maliyeti %15 ise makineyi ne zaman yenilemelidir? Verginin
olmadigini ve hem eski hem de yeni makinenin ayn1 nakit girisini saglayacagini varsayimniz?

a) Makine bugiin yenilenmelidir.
b) Makine iki y1l sonra yenilenmelidir.
¢) Makine {i¢ yil sonra yenilenmelidir.

d) Higbirisi

Cevap:

Dogru cevap A sikkidir.
Yeni makinenin maliyetinin (nakit ¢ikiglarinin) bugiinkii degeri:
1- 1/1,158> 4.000

STo )~ Tige = 2117971

BD = 18.000 + 1.000 X (

Yeni makinenin yillik esdeger maliyeti:

1-1/1,158
21179 = A x | ————

0.15 >—>A=4.719 TL

Mevcut makine hemen bugiin yenilenirse, daha agik bir ifadeyle bu makine sonsuza kadar her
8 senede bir yenilenirse yillik giderleri 4.719 TL olacaktir.

Mevcut makineyi bir yi1l daha kullanmanin maliyetinin bugiinkii degeri:

BD = 8.000 + 2000 5.000 _ 5.391TL
e 1,15 1,15

Eger mevcut makine bir yi1l daha kullanilip sonra yenilenirse bu durumda bunun maliyeti birinci
yilin sonunda 6.200 TL (5.391x1,15) olacaktir ki bu da bugiin yenilemenin maliyetinden daha yiiksektir.

Bu mantiktan hareketle makine iki yilin sonunda yenilenecek olursa bunun maliyeti (birinci

yilin sonundaki maliyeti):
— 5000 + 4.000 3.000
- 1,15 1,15
5.870 TL’nin bir sene sonraki degeri 6.750 TL (5.870x1,15) yine makineyi hemen yenilemenin
yillik maliyetinden daha yiiksek oldugu i¢in makineyi bugiin yenilemek iki yil daha kullandiktan sonra
yenilemekten daha diisiik maliyetlidir.

=5870TL

Mevcut makineyi ti¢ ve dort yil sonunda yenilemenin maliyeti de daha yiiksek oldugu igin
makine hemen bugiin yenilenmelidir.
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14. Naturel Siseleme A.S. elindeki siseleme makinesinin yerine yeni bir siseleme makinesi
almay1 disiinmektedir. Eski makinenin defter degeri 500.000 TL olup kalan ekonomik &mrii 5 yildir.
Bu makinenin émrii sonundaki hurda degeri sifir olup cari piyasa fiyat: da 300.000 TL’dir. Alinmasi
diistiniilen yeni makinenin maliyeti 1.100.000 TL, ekonomik dmrii 5 y1l, dmrii sonundaki hurda degeri
de 200.000 TL’dir. Yeni makinenin kullanilmasi durumunda yillik satiglar 810.000 TL’den 970.000
TL’ye yiikselecek, buna karsilik yillik giderleri de 420.000 TL’den 330.000 TL’ye diisecektir.
Isletmenin vergi oran1 %20 ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti %10°dur. Net bugiinkii deger
yontemini kullanarak, bu yeni yatirimin yapilip yapilmamasi gerektigine karar veriniz.

a) Yeni yatirim yapilmamalidir.
b) Kararsiz kalinir.
¢) Yeni yatirim yapilmalidir.

d) Higbirisi

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Mevcut makinenin satilip yerine yenisinin alimmasi planlandigr i¢in fark nakit akimlar
tizerinden net bugiinkii deger hesaplanmalidir.

NBD = —1.100.000 + 300.000 + (200.000 x 0,20)

1-1/1,10°
+ (970.000 — 810.000) x (1 —0,20) X —o10
1-1/1,10°
—(330.000 — 420.000) x (1—0,20) X —o10
+ (180.000 — 100.000) x (0,20) x L-1/1,10° 200.000
' ' ’ 0,10 1,105

= 182.958,67 TL

Yatinmin Net Buglinkii Degeri sifirdan biiyiik oldugu igin eski makine satilip yerine yenisi
alinmalidir.

15. PRS Isletmesi yeni bir makine almay1 planlamaktadir ve iki alternatif arasindan birisini
secmek durumundadir. Makinelerden ilkinin maliyeti 12.000.000 TL olup ekonomik 6émrii alt1 yildir.
Bu makinenin satin alinmasi durumunda yillik degisken maliyetlerin satig gelirlerinin %35°i kadar ve
yillik sabit maliyetlerin de 900.000 TL olacag1 tahmin edilmektedir. Ikinci makinenin maliyeti
27.000.000 TL olup dokuz yillik bir ekonomik émre sahiptir. Bu makine satin alinirsa yillik degisken
maliyetlerin satig gelirlerinin %30’u kadar, yillik sabit maliyetlerin ise 550.000 TL olacagi
ongoriilmektedir. Her iki makinenin yaratmasi beklenen yillik satis gelirleri 52.500.000 TL dir. Her iki
makine i¢in de dogrusal amortisman yontemi kullanilacaktir. Isletmenin sermaye maliyeti %10 ve tabi
oldugu vergi oram da %20’dir. Isletme hangi yatirimi tercih ederse etsin siirekli olarak o yatirimi
sonsuza kadar yenilemeyi planlamaktadir. Bu veriler altinda PRS Isletmesi hangi makineyi satmn
almalidir?

a) Makine I.
b) Her ikisi de.
¢) Makine II.
d) Higbirisi
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Cevap:
Dogru cevap C sikkidir.

Ekonomik Omiirleri farkli ve yaratmasi beklenen yillik satis gelirleri ise aymi oldugu igin
makinelerin yillik esdeger maliyetlerini hesaplayarak hangi makinenin satin alinmasi gerektigine karar

verilebilir.

Makine I Makine I1
Degisken Maliyetler —18.375.000 —15.750.000
Sabit Maliyetler -900.000 -550.000
Amortisman Gideri —2.000.000 -3.000.000
Vergi Oncesi Kar —21.275.000 —19.300.000
Vergi 4.255.000 3.860.000
Net Kar —17.020.000 —-15.440.000
+Amortisman Gideri 2.000.000 3.000.000
Net Nakit Cikisi -15.020.000 -12.440.000

1-1/1,10°
NBD; = —12.000.000 — 15.020.000 x <T> =-77.416.016 TL

1-1/1,10°
~77416.016 = A, x | —"o— | > A, = ~17.775.289 TL
1-1/1,10°
NBDj; = ~27.000.000 — 12.440.000 X | —o=—) = —98.642.256 T

—98.642.256 = A;; X (

Bu durumda yillik esdeger maliyeti daha kiigiik olan ikinci makine tercih edilmelidir.
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) - A, = —17.128.295 TL
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7. BIRLESME ve DEVIR

Giris

21. yiizyilda kendini hissettiren globallesme sonucu iiretim ve pazarlama faaliyetlerinde
uluslararasi sinirlar daha belirgin olmaya baslamistir. Sirketler miisterilerini artik bir iilke sinirlar1 iginde
degil uluslararasi arenada bulmak hedefindeler. Diinyaca bilinen belli basli markalarin satis ve kar

olusumlarmin kendi simirlar1 disinda oldugunu gosteren giizel bir tablo &rnek olarak asagida
Ozetlenmistir.

Tablo 7.1: 10 Biiyiik Sirketin Yurt Dis1 Faaliyet Sonuglari

Sirket Satislar % Net Kar %
Coca-Cola 60,8 35,9
Exxon Mobil 69.4 60,2
General Electric 32,6 25,2
General Motors 26,1 60,6
IBM 57,9 48,4
JP Morgan Chase & Co. 35,5 51,7
McDonald’s 63,1 61,7
Merck 18,3 58,1
3M 52,9 47,0
Sears, Roebuck 10,5 7,8

Tabloda goriildiigii tizere bir¢ok sirket gibi 6rnegin McDonald’s, satislarin yarisindan fazlasini
yurt disinda gerceklestirirken, sirket karinin yine yarisindan fazlasi yurt disinda elde edilmektedir. Son
yillarda ekonomik ve finansal dalgalanmalar sonucu tabloda gosterilen oranlarda ufak degisimler olsa
bile ana goriintii ve trend degismemistir.

Globallesme ile birlikte teknolojik yatirnmlar artmis ve diinya artik kiigiik bir iilke haline
donismistiir. Sirketler arasi rekabetin arttigi ve uluslararasi rekabetin biiyiimeye katkisinin arttigi
gbzlenmistir. Stratejik olarak faaliyetlerin diizenlenmesi (restructuring) ve verimliligin artirilmasi
giindeme gelmistir. Bu tiir stratejilerin uygulanmasinda satin alma, birlesme ve stratejik is ortakliklar
biiyiik énem kazanmistir. Ornegin ayni sektdr iginde faaliyet gdsteren yeni ve eski sirketler satin
almalar ile dikey yapilanmaya giderken; rakip sirketlerin yatay yapilanmalar ile birlesmeleri
gozlenmistir. Ayrica, farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin isbirligi ortakliklarin (alliances)
sayist da hizla artmigtir. Bu tiir igbirlikler, satin almalar (6zsermaye) veya kontrath isbirlikler ile
gerceklesmektedir. Ortak girisim (joint-venture), isim hakk: (franchising) veya lisanslama (licensing)
ile genislemelerde sermaye gereksinmeleri satin alma ve birlesmelere gore nispeten daha azdir.

Birlesme, hukuki agidan bagimsiz, en az iki ya da daha fazla sirketin ekonomik ve hukuki
yonden biitiinlesmesini ifade eder. Birlesme durumunda hem devralan hem de devralinan sirket daha
onceki tiizel kisiliklerini yitirmekte ve yeni bir sirketin birer parcasi haline gelmektedir. Satin alimlarda
ise satin alan sirket unvanini ve tiizel kisiligini korur ve devraldig: sirketin tiim varlik ve kaynaklarini
devralmis olur. Satin alinan sirketin ise hukuki agidan varligi sona erer.

Birlesmeler genellikle ayni bitytiklikteki sirketlerin birleserek tek bir sirket haline doniigmesi
seklinde gergeklesir. Ornegin Daimler-Benz ve Chrysler birlesmesi, DaimlerChrysler adinda yepyeni
bir sirket ortaya ¢ikarmistir.
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Sirketleri birlesme ve satin almalara iten en onemli motivasyon yaratilacak sinerjinin varligidir.
En basit anlatimi ile 2 + 2 = 5 seklinde anlatilabilecek sinerji kavraminda iki sirketin beraber tek basina
olma durumundan daha fazla deger yaratabilmesini ifade eder. Diger 6nemli nedenler arasinda maliyet
etkinligi, pazar paymin artmasi, teknoloji paylasimi ve tiretim etkinliginin artmasi sayilabilir.

Yatay birlesme, dikey birlesme, pazar payi artirict birlesme ve triin artirict birlesme en sik
rastlanilan birlesme tiirleridir. Buna gore; yatay birlesme ayni sektorde faaliyet gosteren iki farkli rakip
sirketin birlesmesi ile olusurken, dikey birlesme ise genellikle tedarikgi ile iiretici sirketlerin birlesmesi
ile olugmaktadir.

Finans teorisinde herhangi bir sirketin degerini etkileyen en 6nemli faktorler igsel ve dissal
olarak ayristirilirsa; sermaye yapisi, maliyetler, yaratilan nakit akimlari, iskonto orani ve sektdrdeki
diger risklerin hesaba katilarak olusturulacak bir sirket degerinde igsel faktdrlerin agirligi tartismasiz
daha fazla olacaktir. Ancak bir sirketin degerini belirleyen faktorler, sadece igsel faktorlerin
sayisallastirilarak degerleme modeline katilmasiyla olusturulmamalidir. Dis konjonktiirde yasanan
gelismelerin potansiyel deger etkileri de hesaplanarak i¢sel degerlendirmenin iizerine ilave edilmelidir.
Ornegin, baz1 sirketlerin toplam degerinin bir kismii olusturan alt birimlerin farkli kullanimlart
durumunda daha karli olmasi1 sayesinde, toplam deger daha fazla olabilmektedir. Bunlarin sonucu olarak
satin almalar, birim kapatmalar1, kii¢iik parcalara ayirmalar, birlesmeler gibi deger artiric1 girisimler
olmaktadir.

1990’lardan itibaren kiiresellesen ve hizla degisen teknoloji yiiziinden biiyiik 6lgekli sirketler
pazar paylarini ve etkinliklerini koruyabilmek i¢in sirket i¢inde (igsel) karli olmayan bdliimleri
kapatmuslar, daha kiigiik parcalara ayirmislar, satmislar veya tam aksine gelecekte olusacak potansiyel
yararlar nedeniyle bagka boliim veya sirketlerle birlesmis ve satin almalar gergeklestirmistir.

Ornegin teknoloji devi Hewlett-Packard’in Ekim 2014’te agikladig1 kurumsal stratejisine gore,
donanim ve hizmetler operasyonlarindan kisisel bilgisayar ve yazici birimlerini ayirarak ikiye ayrilmay1
planlamistir. Bununla ilgili olarak sirketin 2015 yil1 hisseleri, hissedarlara vergiden muaf bir sekilde
boliistiiriilecegi ongdriilmiistiir. Nitekim teknoloji sirketlerinde ve genel olarak kurumsal alanda birgok
sirkette, odak noktasini daraltinca performansin artacagi diislincesi agir basmakta ve ayrilma-bdliinme
stirecleri sikca yasanmaktadir. Hissedarlarin ¢ogu bu tip boliinme siireglerini olumlu kargilamaktadir.
Nitekim aligveris sitesi eBay Inc., Paypal 6deme birimini ayiracagini agiklamasindan sonra sirket
hisseleri giin iginde yaklasik yiizde 7,5 ylkselmisti.

Yiiksek maliyetler iceren satin almalara birkag 6rnek asagida siralanmistir:

Tablo 7.2: Satin Alma Ornekleri ve Islem Maliyetleri

Satin Alan Satin Alinan Islem Maliyeti (milyar$)
Boeing McDonnel Douglas 13,4
Exxon Mobil 80,1
Daimler-Benz Chrysler 38,3
BP Amoco 48,2
Travelers Group Citicorp 83,0

Satin alma ve birlesme kararlarinin diinya ekonomisinde kit olan kaynaklarin tekrar nasil etkin
bir sekilde dagitildigini anlayabilmek icin sirasiyla birlesme tiirleri, amaglari, maliyet ve getirileri ile
birlikte kanuni yansimalarina ve altyapilara bakmak gerekir.

I. Yatay Birlesme (Horizontal Merger)

Ayni1 endiistri ve sektorde faaliyet gdsteren sirketler arasinda gerceklesir. Nitekim gilinlimiize
kadar gerceklesen birlesmelerde yatay birlesme tiirline sikca rastlanilmaktadir. Bu tiir birlegsmelerde
ortaya ¢ikan en dnemli sinerji, performans artis1 ve piyasa giictidiir. Performans artis1 genellikle gereksiz
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alt-boliimlerin kapatilmasi veya isci ¢ikarimlari ile elde edilirken, iiretilen iirlin veya hizmetlere gelen
talebin daha az elastik hale gelmesi ile piyasa giicli artirilmaktadir.

I1. Dikey Birlesme (Vertical Merger)

Bir iiretim hattinda farkli yerlerde konumlanan sirketler arasinda gerceklesen birlesme tiiriidiir.
Satm alan sirketin hedefindeki sirket ya {iretim i¢in gerekli ilk madde girdisini saglayan ya da bitmis
mamuliin en biiyiik tiiketicisi olan bir baska sirkettir. Glinlimiize kadar ger¢eklesmis en énemli dikey
birlesme 6rnegi bir telefon sirketi olan AT&T ile kablo TV sirketi olan TCI arasinda gergeklestirilmistir.
Boylece AT&T birlesme sonucu en lokal miisterilere telefon hizmetini sunabilmistir. Aslinda bu
birlesme sonucu iki sirket zararda veya ¢ok az kar getiren alt birimleri tasfiye ederek; bir baska deyisle
en karli alanlarda faaliyet gostermeye devam ederek (spin-off) birgok yeni kurulusun hayat bulmasin
saglamistir. Bill Gates’in Microsoft Sirketi bunlardan en ¢ok bilinenidir.

I11. Entegre Birlesme (Conglomerate Merger)

Cesitlendirme ve sirket i¢i fonlarin kolay transfer edilebilmesi nedeniyle 1960’11 ve 1970°1i
yillarda sikca gergeklestirilen bir birlesme tiiriidiir. Bu donemlerde Portfoy Teorisinde yasanan
gelismelere paralel olarak sirketler arasindaki birlesmeler artmis ancak g¢esitlendirmenin sirket hisse
senetleri igin gegerli oldugu, sirket birlesmeleri ile ¢esitlendirmenin basarili olamadigi goézlenmistir.
Entegre birlesmeler sonrasi ortaya c¢ikan biiyiik Olcekli sirketlerde etkin olmayan faaliyetler sonucu
elden ¢ikarmalar (sirket/bolim/departman satiglari) bir iiretim hattinda bagimsiz sirketlerin dogmasina
neden olmustur. Ayni sekilde entegre birlesmeler sonucu ortaya ¢ikmasi beklenen sirket i¢i kolay fon
transferleri, fon fazlasi veren boliimiin yatirim karlihigm diistirdiigiinden; alternatif karhilig1 yiiksek
yatirimlar yerine karlilig1 diisiik sirket ici transferler nedeniyle etkin bir sekilde hayata gecirilememistir.

Birlesme ve satin almalarin en dnemli motivasyonu yaratilacak sinerji sayesinde her iki tarafin
yarar gorebilecegi beklentisidir. Tki ayr1 sirketin beraber daha “fazla deger” iiretebilecegi ve iiretilen
“fazla degerin” iki sirket ortaklarim daha fazla mutlu edebilecegi varsayillmaktadir. Sinerji ile ortaya
cikabilecek ekstra degerin nedenleri arasinda dlgek ekonomisi, verimlilik artisi, vergi avantajlari, ortak
kaynak kullanimlari, diisiik finanslama olanaklar1 gibi bircok nedeni olabilir.

Olgek ekonomisinde temel amag, yapilacak sabit maliyet sonucu ortaya ¢ikacak daha fazla iiriin
sayesinde birim basi maliyetin diisiiriilmesi islemidir. Gegmiste 6l¢cek ekonomisinin gézlemlenebildigi
ve performans olarak oldukca basarili oldugu alan bankacilik sektoriidiir. 2000’1i yillarda bilgi ve
iletisim teknolojisinde yasanan gelismelerin ardindan bankacilik sektoriinde gézlemlenen birlegsmelerde,
sube sayilarinin azaltilmasi ile operasyonel giderler azaltilmis, miisteri sayilart artirilmis ve karhlik
oranlar1 artirilmistir. Olgek ekonomisi ilag ve enerji sektoriinde de oldukca kullanilmistir. Ornegin hava
yollar1 sektoriinde yasanan satin alimlar, birlesme veya isbirliklerinde etkinligi artirabilmek temel amag
olmustur. Tek basina ulasilamayacak destinasyonlara yapilan igbirlikleri ile ulasilabilmekte, boylece
etkinlik, uzmanlik gibi yonetimsel yetiler artirilarak miigteri sayisi ¢ogaltilmakta ve nihai olarak karlilik
artirtlmaktadir.

Enerji sektoriinde yasanan satin alma ve birlesmelerin en O6nemli giidiisii talepte yasanan
dalgalanmalardir. Ornegin, baz1 bélgelerde iklimsel olarak enerji talebi artarken bazi bélgelerde
diisebilmektedir. Bu gibi durumlarda gelistirilebilecek bir isbirligi ile yaz ve kis aylarinda talep sabit bir
seviyeye cekilebilmektedir.

Baz1 sirketlerde, bulunulan sektdrde karli yatirnmlar yeteneksiz yoneticiler tarafindan iyi
degerlendirilemediginden satin alma operasyonlarinda bu sirketler hedef olabilmektedir. Ayn1 sekilde
vergi muafiyetlerinden yararlanabilmek icin de satin almalar gerceklestirilmektedir. Son olarak,
birlesme sonucu ortaya ¢ikan yeni yapinin biiyiikliigii ve ortaya ¢ikan sinerji sayesinden borg verenlerin
bakis agis1 veya risk primleri diistiiglinden finanslama maliyetleri azalmaktadir.
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7.1. Birlesme ve Satin Alma Siireci

Birlesme ve satin alma siirecinin en basinda hedef sirketin belirlenmesi gelmektedir. Daha sonra
yapilacak yatirimdan beklenen kazang her iki taraf i¢in dogru bir sekilde belirlenmelidir.

Sektorler arasindaki iliski ayrintili olarak incelenmeli ve en uygun birlesme ¢esidine karar
verilmelidir. Satin alan sirket ve hedef sirketin birbirlerinden hangi yonde iistiin olduklar1 tespit
edilmelidir. Son asama olarak da birlesme ve satin alma kosullarmin belirlenmesi gelmektedir. Eger bu
asamadaki kosullar her iki taraf i¢in de diizgiin ve gercekgi olarak belirlenirse yatirimin basarili olma
sans1 artacaktir. Uygulamada goriilen 6nemli noktalarin bazilar1 asagida siralanmisgtir:

1. Gelecek Donem Gelirleri ve Sirketlerin Biiylime Hizlar1
. Dagitilan Kar Paylari

. Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyati

. Hisse Senetlerinin Fiyat/Kazang Orani

. Satin Almacak Sirketin Defter Degeri

. Satin Alinacak Sirketin Tasfiye Degeri

~N N D B~ W

. Isleyen Tesebbiis Degeri

Satin alan sirket, satin aldig1 sirkete gore daha hizli biiyliyorsa, birlesme aninda satin alinan
sirket sahiplerine daha fazla hisse senedi verebilir. Boylece ileride hisse basi kar dagitiminda
olusabilecek dengesizlikler 6nceden giderebilmek miimkiin olmaktadir.

Dagitilan kar payi, hissedarlarin fiilen elde ettikleri geliri gdstermektedir. Alict sirket, hedef
sirketin hissedarlarin1 birlesme konusunda ikna edebilmek i¢in kar dagitim oranlarini yiiksek
belirleyerek hedef sirketin hissedarlarin1 motive edebilir.

Birlesme ve satin almalarda en 6nemli gdsterge dogal olarak hisse senedinin piyasa degeridir.
Eger sirketler halka agik ve hisse senedi fiyatlar1 borsada belirleniyorsa piyasa degerinin baz alinmasinin
yaratabilecegi bazi sakincalar vardir. Piyasa degeri, pazar kosullarindaki arz ve talebe bagli olarak
olusmaktadir. Piyasa kosullar1 bir hisse senedinin piyasa degerini, gercek degerinin {izerine
¢ikarabilecegi gibi gergek degerinin altina da diistirebilir. Eger sirketlerin hisse senetleri borsada islem
gormiiyorsa belirlenecek deger sirketin gercek degerini gostermeyebilir. Bu gibi durumlarda hisse
senedi piyasa fiyati olusmadigindan Fiyat / Kazang (F/K) orani da bilinememektedir. F/K orani, 6zellikle
halka agik bir sirketin degeri belirlenirken kullanilmaktadir. Benzer 6zelliklere sahip ve borsada iglem
goren bir sirketin F/K orami dikkate alinarak, degerlemesi yapilacak sirketin degeri ortaya
cikarilabilmektedir. F/K orani yiiksek sirketler, F/K oram diisiik sirketlerle birleserek hedef sirketin
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinm artirabilir.

Defter degeri, sirkete yapilmis tiim yatirimlarin tarihi maliyetlerini gdsterir. Satin alma ve
birlesmelerde tarihi maliyetlerin kullanilmasi: sadece sirket defter degerinin piyasa degerinden 6nemli
oranda yiiksek olmasi durumunda kullanilir.

Sirketin tiim varliklari satilarak borglarin 6denmesinden sonra kalan degere sirketin tasfiye
degeri adi verilir. Tasfiye degeri varliklarin kazanma giiciinii dikkate almadigindan sirketin gergek
degerinden uzak bir deger verebilmektedir.

Buraya kadar anlatilan yaklasimlarin timii sirketin cari ya da ge¢mis performanslarina
dayandirilirken, isleyen tesebbiis degeri yaklasimi sirketin gelecekteki performansini dikkate
almaktadir. Buna gore, sirketin bugiinkii degeri, gelecekte yaratacagi nakit akislarn riski de icine alan
belirli bir iskonto orani ile bugiline indirgenmis degerinden, sirket borg¢larmin bugilinkii degeri
¢ikarildiktan sonra kalan degerdir.

Sirket satin alma ve birlesmelerinde genellikle nakit 6deme tercih edilmektedir. Bunun en
onemli nedeni, pesin 6demeyle gerceklesen sirket birlesmelerinde islemlerin hizli ve etkili bir sekilde
sonuglandirilmasidir. Ancak son yillarda, 6zellikle Avrupa’da gozlemlenen borg ve likidite krizi ve onun
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yansimalari ile birlesme ve satin alimlarda hisse senedi ile 6demeler 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica yeni
kurulan ve biiylime potansiyeli gosteren kiiglik sirketlerin islemlerinde de hisse senedi ile ddeme

sistemine rastlanilmaktadir.

Ornek 7.1

Konuyu daha iyi agiklayabilmek icin asagida 6zellikleri verilen sirketlerden ABC sirketinin
XYZ sirketini satin almak istedigini varsayalim.

ABC XYZ
Piyasa Degeri 15.000.000 TL 10.000.000 TL
Hisse Senedi Sayis1 1.250.000 1.000.000
Hisse Fiyati 12 TL 10 TL

e ABC sirketi bu birlesmeden 5.000.000 TL tutarinda bir sinerji degeri olusmasini
beklemektedir.

e Bu sinerji degerini dikkate alarak ABC sirketi XYZ sirketine hisse senetlerini birim basina 12
TL ddeyerek satin almay1 teklif etmektedir.

e Bu durumda XYZ sirketinin toplam piyasa degeri 12.000.000 TL’ye (12 TL x 1 milyon adet)
karsilik gelecektir. Bu tutar ile XYZ sirketinin birlesme 6ncesi 10.000.000 TL’lik degeri arasindaki
fark, 2.000.000 TL, ABC sirketinin XYZ sirketine ddedigi primi, baska bir deyisle XYZ sirketi
hissedarlarmin kazancini ifade etmektedir.

e ABC sirketi hissedarlar ise beklenen sinerji degeri ile ddenen prim arasindaki fark kadar
kazang elde edecektir. Satin alma isleminin nakitle gergeklestirilmesi durumunda ABC sirketi
hissedarlar1 5.000.000 TL —2.000.000 TL = 3.000.000 TL kazang elde edecektir.

o ABC sirketinin ayni islemi yeni hisse senedi ihrag ederek finanse etmesi durumunda teklif
ettigi hisse senedi sayisima bagl olarak kazanci da degisiklik gosterecektir.

e Ornegin ABC sirketi diger sirketin bir hisse senedine karsilik kendi sirketinin bir hisse senedini
vermeyi teklif ettigini varsayalim.

e Satin alimdan sonra ihra¢ edilmis hisse senedi sayisi toplam 2.250.000 adet olacaktir. Bu
durumda olusacak yeni sirkette ABC sirketi hissedarlarinin ortaklik pay1r %56 (12.000.000 TL +
15.000.000 TL = 27.000.000 TL ve 15.000.000 / 27.000.000 = %56) olacaktir.

o Ayni sekilde ABC sirketi hissedarlar1 birlesme sonucunda ortaya ¢ikmasi muhtemel 5.000.000
TL’lik sinerji degerinden de bu kadar pay alacaktir. (5.000.000 x 0.56 = 2.800.000 TL).

7.2. Satin Almalarda Birlesme ve Pay Degisim Oranlari

Daha once de ifade edildigi lizere sirketlerde birlesmenin en yaygin tiirlerinden biri devralma
yoluyla birlesmedir (satin alma). Bu yapida bir sirket (devralan), baska bir sirketi (devrolan/devralinan)
tiim varliklar1 ve borglariyla birlikte biinyesine alir. Devralan sirket hukuki varligin1 aynen siirdiiriirken,

devrolan sirketin tiizel kisiligi birlesmenin tesciliyle birlikte sona erer.

Bu tiir birlesmelerde énemli bir husus, devrolan sirketin tasfiye edilmemesidir. Sirket sona
ermekle birlikte tasfiyeye girmez; varliklari paraya g¢evrilmez, borglari kapatilip kalan dagitilmaz.
Bunun yerine, devrolan sirketin tiim aktifleri ve pasifleri bir biitiin halinde devralan sirkete gecer.

Boylece devralan sirket, devrolan sirketin tiim borg ve yiikiimliilikklerinden de sorumlu hale gelir.

Devrolan sirketin ortaklar1 agisindan bakildiginda ise ekonomik siireklilik esastir. Ortaklar,
sahip olduklar1 paylar1 kaybetmez; bunun yerine devralan sirkette pay sahibi olurlar. Yani ortaklik

iligkisi sona ermez, sadece baska bir tiizel kisilik altinda devam eder.
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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 6lgiide katki sagladiklarin
gosteren bir Ol¢lidiir. Bu oran sayesinde, birlesme sonrasi sirketin sermayesi ve ortaklik yapist adil ve
tutarli bir sekilde dagitilabilir.

Baska bir ifadeyle birlesme orani:

o Birlesme sonras: sirketteki sahiplik ytizdelerini belirler.
e Yonetim ve oy haklarinin dagilimina temel olusturur.

e Pay degisiminin matematiksel zeminini hazirlar.

Birlesme orani, uygulamada genellikle sirketlerin birlesmeye esas alinan 6zkaynak tutarlarinin
birbirine oranlanmasi yoluyla hesaplanir. Amag, birlesmeye hangi sirketin ne kadar ekonomik deger
kattigin1 6lgmektir.

Birlesme orani yiizde olarak sahipligi gosterirken, pay degisim orani veya degistirme orani bu
sahipligi pay sahipligi diizeyinde somutlastirir. Clinkii birlesme siirecinde devrolan sirketin paylari
ortadan kalkar ve bu paylarin yerine devralan sirkete ait paylar verilir.

Pay degisim orani basit¢e su soruya cevap verir: Devrolan sirketteki 1 adet pay, devralan sirkette
kag adet paya doniisecektir?

Bu yaklasim sayesinde:
e Farkli sermaye yapisina sahip sirketlerin paylar1 karsilastirilabilir hale gelir.
e Pay sahipleri agisindan esdegerlik saglanir.

¢ Birlesme sonrasi sermaye artirimi tutar1 netlesir.

Basit bir drnekle aciklamak gerekirse;

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

ABC AS:

e Odenmis sermaye: 1.000.000

e Ozvarlik: 4.000.000

¢ hisse basina deger: 4.000.000 / 1.000.000 = 4

XYZ AS:

e Odenmis sermaye: 2.000.000

e Ozvarlik: 4.000.000

e hisse basina deger: 4.000.000 /2.000.000 = 2

Bu durumda birlesme orani ve pay degisim orani asagidaki gibi hesaplanabilecektir:
Birlesme oran1 = ABC AS Ozkaynak / (ABC AS Ozkaynak + XYZ AS Ozkaynak)
Yukarida yer alan 6rnege gore, birlesme oran1 = 4.000.000 / (4.000.000 + 4.000.000) = 0,5

Bir sonraki asamada ise, birlesme sonrasi sermaye tutarinin ne olmasi gerektigi sorusu ortaya
¢ikmaktadir. Bunun igin ise, devralan sirketin 6denmis sermayesini birlesme oranina bolmek
gerekir.

Birlesme sonrasi sermaye = 1.000.000 / 0,5 = 2.000.000
Dolayisiyla artirilacak sermaye 1.000.000 TL olmaktadir (2.000.000 — 1.000.000 = 1.000.000)
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Artirilacak sermaye tutar1 aslinda degisim oranini da gostermektedir. Soyle ki; artirilacak
sermaye tutar1 devrolan sirketin 6denmis sermayesine boliindiigiinde pay degisim orani ortaya
¢ikmaktadir. Ornegimize donecek olursak;

1.000.000 /2.000.000 = 0,5

Dolayisiyla ABC sirketinin, XYZ sirketi ile satin alma yoluyla birlesme isleminde, bu birlesme
islemi sonucunda ABC sirketinde ortaya ¢ikacak sermaye artisindan XYZ sirketi ortaklarina her
bir XYZ payina karsilik 0,5 ABC pay1 verilecek demektir.

Ozetlemek gerekirse;

Devralan ortakligin 6zkaynagi: A

Devrolan ortakligin 6zkaynagi :B

Devralan ortakligin 6denmis/¢ikarilmis sermayesi: C
Devrolan ortakligin 6denmis/cikarilmis sermayesi: G
Birlesme Oran1 (D) = A/A+B

Ulasilacak Sermaye (E) =C/D

Artirilacak Sermaye (F) = E-C

Degistirme Oran1 (H) = F/G

DN N N N N N

7.3. Birlesme ve Satin Alma Sonrasi Avantaj ve Dezavantajlar

Birlesme ve satin almalar sonucunda sirketler agisindan gozlemlenen bazi avantaj ve
dezavantajlar asagida siralanmistir:

e Birlesme sonucu sirketler 6l¢ek ekonomisinden faydalanir.

o Sirketlerin tek basina yapamayacagi biiyiik capli arastirma ve gelistirme faaliyetlerine olanak
saglanir.

e Birlesme sonucunda sirketin biiylimesi, piyasadaki giliciinii, agirligini artirmasi ve pazarlama
fonksiyonunun da etkili bigimde yiiriitiilmesine olanak verir.

e Biiylimenin bir sonucu olarak bazi girdilerin miktar iskontosu ile daha ucuza temin edilme
olanagi dogar.

o Sirketlerin yeniden yapilandirilan organizasyon semalar1 ile 6nemli tasarruflar saglanabilir.
Personel tasarrufu saglanabilecegi gibi daha iyi bir tegvik sistemi ile personelin yaraticilik kapasitesi
gelistirilebilir.

e Birlesme sayesinde sirket faaliyetlerinde gesitlendirmeye giderek, gelirlerindeki istikrarsizligi
azaltabilir.

e Birlesme ile sirketler bireysel olarak borglanabilecekleri faiz oranindan daha diisiik faiz orani
ile finansman saglayabilir.

e Birlesme veya satin alma oncesi bireysel olarak ellerinde olan yonetim kontrolii artik ellerinde
olmayabilir.

e Birlesme veya satin alma sonras1 yonetimde ve operasyonlarda kiiltiir catigmas1 yasanabilir.
¢ Birlesme veya satin alma sonrasi yonetimde ¢ikar ¢atigmalari yasanabilir.
e Birlesme veya satin alma sonrasi beklenen sinerji degeri yaratilamayabilir.

Birlesme veya satin alma siirecinde verilen garantiler nedeniyle gereginden fazla yiikiimliiliikk altina
girilebilir.
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BOLUM SORULARI
1. Asagidakilerden hangi faktor sirket birlesmelerinin ana nedenlerindendir?
a) Birlesme ile ortaya ¢ikan sinerji
b) Birlesme ile azalan rekabet
¢) Birlesme sonucu kazanglarda olusacak dalgalanmalarda azalma
d) A ve C siklar1 dogrudur
e) Higbiri

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

2. Asagidaki onermelerden hangisi sirket birlesmeleri ile ilgili dogrudur?

a) Yatay birlesme ayni sektorde faaliyet gosteren ve ayni iiriinleri lireten iki sirketin birlesmesi
ile olusur.

b) Yatay birlesme farkli sektorde faaliyet gosteren ve farkli iiriinleri ireten iki sirketin
birlesmesi ile olusur.

¢) Dikey birlesme ayn1 sektorde faaliyet gdsteren ve ayni iirlinleri lireten iki sirketin birlesmesi
ile olusur.

d) Higbiri

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

3. Tekstil sektdriinde ¢ocuk tiriinleri iireten Ardich Tekstil, aynmi sektdrde perakendecilik yapan
Bebeteks’i satin almayi diisiinmektedir. Yapilan analize gore satin alma islemi sonrasi ortaya ¢ikmasi
beklenen ekstra net nakit akimlarinin net bugiinkii degeri 75.520.000 TL’dir. Degerlendirmede
kullanilan iskonto oran1 %16’dir. Bebeteks’in dolasimda 4.000.000 adet hisse senedi bulunmaktadir. Bu
veriler 15181nda, Ardigli Tekstil’in birlesmeden kaynaklanan deger icin Bebeteks hisse senedi basina
sunacagi ek fiyat teklifi en fazla ka¢ TL olacaktir?

a) 16,25

b) 16,97

c) 17,42

d) 18,88

e) 19,00

Cevap:

Dogru cevap D sikkidir.

Hisse senedi basina maksimum ek fiyat teklifi =75.520.000 TL / 4.000.000 adet = 18,88 TL/adet
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4. ABC sirketinin hedefindeki XYZ sirketini satin almasi durumunda yillar itibari ile yaratacagi
net nakit akimlar1 asagidaki gibi ongoriilmektedir:

Yil 1: 2.000.000 TL
Yil 2: 4.000.000 TL
Yil 3: 5.000.000 TL
Yil 4: 117.000.000 TL

Birlesme sonucu XYZ sirketinin betasi 2,0 ve vergi oran1 %34 olacaktir. Risksiz faiz orani %8
ve piyasa risk priminin %4 olmasi durumunda satin alma isleminde kullanilacak iskonto orani ne kadar
olacaktir?

a) 17%
b) 16%
c) 15%
d) 14%
e) 12%

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir.

ks = %8 + 2%(%d) = 16%.

5. Destek A.S.’nin toplam aktif degeri 10.000.000 TL ve sermaye yapisinda 3.000.000 TL borg
bulunmaktadir. Sirket, 6.000.000 TL biiyiikliigiinde ve sermaye yapisinda %70 bor¢ bulunduran
Kutusan’1 satin almay1 planlamaktadr. Iki sirketin birlesmesi sonucu vergi ncesi borg maliyeti %12 ve
6zsermaye maliyeti de %15 olacaksa birlesik sirket i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti ne kadar
olacaktir? (vergi orani = %40)

a) %15,00
b) %13,65
¢) %12,66
d) %11,49
e) %9,75

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

Sermaye yapilar1 bulunur:

Destek: Borg: 3.000.000 TL; Ozsermaye: 7.000.000 TL

Kutusan: Borg: 4.200.000 TL; Ozsermaye: 1.800.000 TL

Birlesmis hali: Borg: 7.200.000 TL + Ozsermaye: 8.800.000 TL = 16.000.000 TL
AOSM = 0,45%%12*(1 — 0,40) +0,55*%15=%11,49
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6. Eger birlesme sonucu bir sinerji olusmussa,

a) Sirket birlesmesi sonrasi ortaya ¢ikacak deger, birlesme Oncesi her iki sirketin degerlerinin
toplamindan daha fazla olacaktir.

b) Sirket birlesmesi sonrasi ortaya ¢ikacak deger, birlesme Oncesi her iki sirketin degerlerinin
toplamindan daha diisiik olacaktir.

¢) Sirket birlesmesi sonrasi ortaya ¢ikacak deger, birlesme Oncesi her iki sirketin degerlerinin
toplamina esit olacaktir.

d) Birlesme sonucu ortaya ¢ikacak deger hakkinda higbir sey sdylenemez.

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir.

7. Sirket birlesmelerinin nedenleri arasinda:
a) Ekonomik nedenler olabilir.

b) Olcek ekonomisi olabilir.

¢) Finanslama maliyetlerini azaltmak olabilir.
d) Yonetimsel etkinligi artirmak olabilir.

e) Yukaridaki siklarin hepsi dogrudur.

Cevap:
Dogru cevap E sikkidir.
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8. FINANSAL ANALIZ

Giris

Finansal analiz bir sirketin mali durumunu ve faaliyet sonuglarini degerlendirebilmek, gelisme
yonlerini saptayabilmek ve o sirket ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in mali

tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman i¢inde gostermis olduklari
egilimlerin incelenmesi olarak tanimlanabilir.

(1) Sirket yoneticileri yonetim fonksiyonunu gergeklestirirken,
(2) Finansal kurumlar borglularin kredi degerliligini saptarken,

(3) Menkul kiymet ve reel varlik yatirimcilart yatinm karar1 verirken finansal analiz
tekniklerinden yararlanirlar.

Finansal analiz galigmalar1 sirketin donen varliklar ile kisa vadeli borglart arasindaki iliski,
donen varliklarin yapisi, sermaye yapisi ve finansman yontemleri gibi degiskenleri tek tek ve toplu
olarak inceler.

Finansal analizin hammaddesi finansal tablolardir. Asagidaki boliimde finansal tablolar
anlatilmigtir.

8.1. Finansal Tablolar

Muhasebe sistemleri, sirketin faaliyetlerini yansitan iki ana tablo olusturur. Bu tablolar, “Gelir
Tablosu ve Bilango”dur. Kar dagitim tablosu, fon akim tablosu ve nakit akim tablosu iki ana tablodan
iiretilen tablolardir. Bir diger ifadeyle, bu tablolarin hammaddesi bilango ve gelir tablosudur.

Finansal tablolar sirketin tim operasyonel ve finansal faaliyetlerinin genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerine ve vergi usul kanunu gereklerine bagli kalarak rakamlara doniistlirilmis ve
Ozetlenmis halidir.

Finansal tablolar rakamlardan olustuguna goére faaliyetlerin sonuglarini kantitatif olarak objektif
kriterlere dayali 6lgmek ve dnceden olusturulmus basari standartlariyla ve yillar itibariyle trend olarak
mukayese etmek miimkiin olmaktadir.

8.1.1. Gelir Tablosu

Gelir tablosu belirli bir zaman dilimi iginde sirketin aldig1 tlim yatirim ve finansman kararlari
ile uyguladig: stratejiler sonucu ortaya ¢ikan faaliyetlerini 6zetler. Gelir Tablosu belirtilen siire i¢inde
satig ve satis dis1 olusan tiim gelirler ile satiglart gergeklestirmek ici yapilan tiim giderleri ve satig dist
giderleri ve bunlarin sonucunda olusan kar veya zarar1 belirler.

Finansal analizi yapan kisinin sirketin basar1 grafigini ve kar edebilme trendini gorebilmesi i¢in
gecmis yillarm gelir tablolarini da incelemesi gerekir.
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Gelir tablosunun genel formati Tablo 8.1’deki gibidir:
Tablo 8.1: Gelir Tablosu Formati

Satiglar
—Satilan Malin Maliyeti
Briit Kar

—Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kan

+Diger Gelirler

—Diger Giderler

Faiz Vergi Oncesi Kar

—Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar

—Vergiler
Net Kar

8.1.2. Bilanco

Bilango sirkete belirli bir zaman noktasinda statik bir bakisi yansitir. Bu belirli zamanlar mali
y1l sonlar1 olabilecegi gibi ay sonlari, ti¢lincii, altinci, dokuzuncu ay sonlar1 olabilir.

Bilango kar kalemi ile gelir tablosuna baglidir. Bu tablolardan birini degerlendirmeden digerini
degerlendirmek miimkiin degildir. Bilango analizi varliklarin kalitesi ve likiditesi ile varliklarin
finansmanina ait yiikiimliiliikler etrafinda odaklanir.

Bilangonun temel iki grubu varliklar ve yiikiimliliikler veya baska bir ifade ile sirketin
kullanimlarim ifade eden yatirimlariyla kaynaklarini ifade eden borcu ve 6zsermayesi daima birbirine
esit olmalidir.

VARLIKLAR (AKTIF) KAYNAKLAR (PASIF)

KISA VADELI VARLIKLAR KISA VADELI BORCLAR

UZUN VADELI VARLIKLAR UZUN VADELI BORCLAR
OZ SERMAYE

8.2. Oran Analizi

Finansal analizin temel araglarindan biri “Oran Analizi”dir. Genel bir tanim vermek gerekirse,
finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin basit matematik ifadesine finansal oran (rasyo
—ratio) denilmektedir. Oranlar iki olay arasindaki iliskiyi gosterir. Oran seklinde belirlenen bu iliskiler;
bilango veya gelir tablosu kalemlerinin kendi aralarinda olacagi gibi, bilango ile gelir tablosunun
kalemleri arasinda da olabilir. Bdylece fazla bir anlam tasimayan mutlak rakamlar (mali tablolarda yer
alan) bu oranlamalar suretiyle daha anlamli bir hale getirilmis olur.

Finansal tablolarda yer alan kalemler arasinda basit matematik iliskileri gdstermek (oran
hesaplamak) tek basina bir amag¢ degildir. Onemli olan hesaplanan oranlarin yorumlanmasi ve
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degerlendirilmesidir. Oranlar sirket ile ilgili anlaml1 sorular1 yamtlamalidir. Oranlar1 yorumlarken ve
ozellikle benzer sirketleri karsilastirirken, sirketin kullandig: stok degerlendirme yontemini ve sirketin
uyguladigi amortisman uygulama yontemini dikkate almak gerekir, ¢linkii bu yontemler zaman
itibariyle farklilik gosterebilir. Ornegin, sirket dogrusaldan hizlandirilmis amortisman ydntemine
geemis olabilir. Bu tir degismeler varsa analizi yaparken dikkate almak gerekir. Yukarida da
bahsedildigi lizere, oranlarin hesaplanmasindan ¢ok yorumlanmasi énemli olup oran analizi sonuglarina
dayanarak sirket ile ilgili yasamsal 6dneme sahip kararlara varilmamalidir, fakat herhangi bir oran,
olumsuz bir duruma isaret ediyorsa, sirket bunu bir ikaz olarak kabullenmeli ve analizini bu yonde
genisletmelidir. Bu nedenle oranlarin, diger analiz teknikleri gibi ancak bir ara¢ olduklarini, analitik
degerleri ne kadar 6nemli olursa olsun, saglam bir muhakemenin yerini higbir zaman alamayacaklarini
belirtmek yerinde olacaktir.

Sirketin herhangi bir donem finansal oraninin yorumlanmasinda kullanilabilecek yontemler:
e Genel kabul gormiis oranlar (benchmark) ile karsilastirma,
e Gegmis donem finansal oranlar ile karsilastirma,
o Sektor ortalamalari ya da benzer sirket oranlar ile karsilagtirma
olarak 6zetlenebilir.
Finansal Analizde Kullanilan Oranlar

Finansal tablolarda yer alan bir¢ok verilere dayanarak pek ¢ok oran hesaplamak miimkiindiir.
Ancak yapilan incelemelerde ¢ok fazla orana yer vermek, analizi ¢ok ayrintili yapacagindan ve i¢inden
cikilamaz bir hale sokacagindan karar alacak olanlar1 yamiltabilir. Bunun i¢in hesaplanan oranlarin
sadece anlamli ve faydali iliskileri gdstermelerine dikkat gosterilmelidir. Bu amagla oranlar1 alti ana
grupta toplayabiliriz. Bunlar:

1. Likidite Oranlar1

2. Finansal Yap1 (Kaldirag) Oranlar
3. Devir Hizlar

4. Karlhlik Oranlar1

5. Biiylime Oranlart

6. Piyasa Degeri Oranlart

Likidite Oranlari

Sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgen oranlardir, bir baska deyimle sirketin kisa vadeli
borglarini ne dl¢iide 6deyebilecegini gosterir. Bu 6zelliginden dolay1 da en fazla kisa vadeli fon saglayan
kreditorlerin, 6rnegin bankalarin, dnem verdigi oran grubudur. Bu grupta kullanilan oranlarin en temel
ii¢ tanesi “Cari Oran”, “Asit test oran1” ve “Nakit Oran”dir.

Cari Oran

En iyi bilinen ve en genis kullanilan ve bahsedilen orandir. Donen varliklarin kisa vadeli
borglara boliinmesiyle elde edilen bu orana Cari Oran adi verilir. Cari oran, sirketin donen varliklariin
sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikleri olan cari pasiflerini ne 6l¢iide karsiladigini gosteren orandir.

Cari Varliklar Donen Varliklar

C .0 — =
artran Cari Pasifler  Kisa Vadeli Borglar

Herhangi bir zaman diliminde sirketin paraya kolay doniisebilecek varliklarinin kisa vadeli
borglarin1 6demeye yetip yetmeyecegini Olger. Bu oranin birin altinda olmasi sirketin bor¢ édeme
sorunu olabilecegine isaret eder. Cari oranin bir baska ifadesi, Net Isletme Sermayesidir. Net isletme
Sermayesi donen varliklardan kisa vadeli bor¢larin ¢ikarilmasi ile bulunur.
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Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar

Birin altinda bir cari oran net sirket isletme sermayesinin negatif olduguna, bir baska deyisle
sirketin o ana iligskin zaman kesitinde doner varliklarinin kisa vadeli bor¢larin1 6demeye yetmeyecegine
isaret eder.

Hizmet sektori stok tagimadigi i¢in yiiksek cari orana sahip olmasi miimkiin degildir. Bir civart
bir cari oran hizmet sektorii i¢in yeterli olacaktir.

Cari oranin iki veya daha tistii deger tasimasi sirketin faaliyetlerinin nakit yaratma kapasitesi ve
faaliyetlerinin verimliligi agisindan ¢ok arzulanan bir durum olmayacaktir. Yiiksek cari oran alacak
tahsilatinda veya stoklarda yavaslamaya veya bu iki isletme sermayesi kaleminde gereksiz yere yatirim
yapildigina isaret edebilir (Ancak cari oranin her iki kosulda da yiiksek olabilmesi i¢in uzun vadeli
fonlarla finanse edilmis olmasi1 gerekir). Gereginden yliksek cari oran sirketin verimsiz ¢alismasina ve
yatirim karliliginin diismesine neden olur.

Oranin trendine baktigimiz zaman artis trendi her zaman pozitif olarak degerlendirilmelidir.
Cari oranin diisiikliigii isletme sermayesi ihtiyaci yiiksek olan, bir bagka deyisle alacak tahsil siiresi uzun
olan ve ¢ok fazla stok tasimak zorunda olan sirketler i¢in daha fazla tehlike olusturur.

Asit - Test Orant (Likidite Orani-Cabuk Oran)

Stoklar diger donen varliklara gore paraya doniismesi daha riskli olan varliklardir. Alacaklar
satilmis olan stoklardan dogan haklar1 igerirken, stoklar heniiz satilmamis, bir baska deyisle alacaklara
oranla paraya doniisme olasilig1 nispeten daha zayif olan varliklardir. Bu nedenle asit test oran1 daha
tutucu bir 6l¢lim olarak donen varliklardan stoklarin diisiilmesinden sonra kalan varliklarla kisa vadeli
borglar karsilagtirir. Asit test oranimin trendine baktigimiz zaman aym cari oranda oldugu gibi artig
trendi her zaman pozitif olarak degerlendirilmelidir. Oranin diisiis trendinde olmasi stok devir hizinin
giderek yavasladigina kanit teskil edebilir. Stok tasimayan sirketler igin bu oranin bir anlami yoktur.
Ornegin hizmet sirketlerinde asit test oram &lgiilmez.

Asit Test Oran1 = (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran

Elimizdeki para ve para benzeri varliklarla kisa vadeli borglarimizin karsilastiriimasi esasina
dayanir. Ozellikle ¢ok kisa vadeli para veren finansal kuruluslar bu oranla yakindan ilgilidirler. Bu oran
nakit varliklarm kisa vadeli borg¢lara boliinmesiyle bulunur.

Kasa + Banka + Menkul Kiymetler

Nakit Oran =
akit bran Kisa Vadeli Borg¢lar

Finansal Yapi (Kaldirag) Oranlart

Finansal yap1 oranlan sirketin varliklarinin finansmaninda ya da bir baska ifadeyle kaynak
yapisi i¢inde ne kadar bor¢ kullandigini 6lgen oranlardir. Bilindigi gibi borcun maliyeti varlik
karliligmin altinda oldugu miiddet¢e borcun kaldirag etkisi vardir, bir bagka deyisle bor¢ kullanimi
0zsermaye karliligim varlik karliligimin tizerine ¢ikarir.

Olumlu finansal kaldirag ortaklar lehine galisir. Vergi oncesi kardaki artig faiz vergi oncesi
kardaki artistan daha fazla olur. Ote yandan bor¢ kullanimu sirketten faiz ve anapara ddemesi icin sabit
bir nakit ¢ikis1 gerektireceginden sirketin faaliyetlerinin gereken nakit akisini1 yaratamamasi sirketin iflas
riskini olusturacaktir. Dolayisiyla borcun kaynak olarak kullanimi 6zsermayeye gore daha riskli bir
secimdir. Kaynak yapis1 i¢inde borcun miktar arttik¢a sirketin iflas riski de artar. Ozellikle iilkemizde
oldugu gibi reel faizlerin ¢ok yiiksek oldugu tilkelerde bor¢ kullanimi daha da fazla risk olusturur. Bu
grupta baslica “Toplam Borg / Varlik Toplami Oran1”, “Toplam Borg / Ozsermaye Oran1”, “Ozsermaye
/ Varlik Toplam1 Oran1”, “Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Orani”, “Toplam Finansal Borg¢ / Toplam
Borg Oran1” ve “Kisa Vadeli Finansal Borg / Satiglar Oran1” nin kullanildigimi gériiyoruz.
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Toplam Borg¢ / Varlik Toplami Orani

Genelde borg orani diye adlandirilan ve toplam borcun toplam varliklara boliinmesiyle bulunan
bu oran, varliklarin ne kadarinin bor¢ fonlar ile finanse edildigini 6lger. Toplam borg, tiim mevcut
yiikiimliiliikleri bir bagka deyisle hem kisa vadeli hem de uzun vadeli tiim borg¢lar1 kapsamaktadir. Kredi
saglayanlar diisik bor¢ oranlarimi tercih ederler, ¢iinkii oran distiik¢e tasfiye durumunda kredi
saglayicinin zararimi azaltacak Onlemi artacaktir. Diger yandan hissedarlar daha ¢ok kaldirag giicli
isteyebilirler, ¢linkii yiiksek kaldirag beklenen kazanci artirir.

Toplam Borglar
Aktif Toplam1

Toplam Borg — Aktif Toplami Oran1 =

Toplam Varliklar — Oz Sermaye

Toplam Borc¢ — Aktif Topl 0 =
oplam borg¢ 1T Toplami Urani Toplam Varliklar

Oranin giderek artmasi sirketin iflas riskini de o kadar yiikseltir ve oranin artig trendinde olmasi
olumsuz bir gelismedir, ¢iinkii bor¢ kullanimimin faizin ve anaparanin geri 6denmesi gibi maliyetleri
vardir. Eger sirketin karlilig: istikrarsiz ise veya azalan bir trend gosteriyorsa, yliksek Toplam Borg /
Toplam Varlik (TB/TV) oram sirketi iflas olayiyla karst karsiya birakabilir. Kisaca, TB/TV orani,
sirketin toplam varliklarinin ne kadarinin borg ile karsilandigin1 gosterir.

Toplam Bor¢ / Ozsermaye Orani (TB/OV)

Bu oran, sirketin tiim borglarinin 6zsermayesi ile karsilagtirilmasi amaciyla kullanilir. S6z
konusu oran sirketin toplam bor¢larinin 6zsermayeye boliinmesi ile hesaplanir.

Toplam Borglar

Toplam Bor¢ — Oz Varlik Oram = —;
Ozsermaye

Bu oran sirketin her 1 TL'lik 6zsermayesine karsilik kag liralik toplam borcu oldugunu gosteren
orandir. Dolayisiyla bu oran finansal yapimin bilesimi hakkinda da bize bilgi verir. Bu oran ne kadar
yiiksekse, sirketin iflas riski o kadar yiiksektir. Ozellikle artan TB/OV oram eger istikrarli olmayan bir
kar trendi ile ortaya ¢ikmakta ise bu durum sirket agisindan (finansal agidan) ¢ok 6nemli sorunlar
yaratabilir.

Ozsermaye / Varlik Toplami Orani

Ozsermayenin toplam varliga oranidir. Bu oran ne kadar yiiksekse sirketin iflas riski o kadar
disiiktiir. Oranin artis trendinde olmasi olumlu bir gelismedir.

Ozsermaye

Ozsermaye — Aktif Toplami Orant = m

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg¢ Orani

Borg genelde riskli bir kaynaktir, ancak kisa vadeli bor¢ kisa vadede 6deme yiikiimliiliigii
gerektireceginden uzun vadeli borca oranla daha da risklidir. Bu nedenle toplam borcun iginde kisa
vadeli borcun artmasi olumlu bir gelisme degildir.

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Bor¢ — Toplam Borg¢ Orant = Toplam Borclar

115



Finansal YOnetim Ve Mali Analiz

Toplam Finansal Bor¢ / Toplam Bor¢ Orant

Toplam borg¢ i¢inde en riskli olan borg, finansal bor¢tur. Bunun nedeni finansal borcun en
yuksek maliyetli bor¢ olmasidir. Diger borglar finansal borca gore ya daha diisilk maliyetlidir ya da
tamamen maliyetsizdir.

Toplam Finansal Borg

Toplam Finansal Bor¢ — Toplam Borg Orant = Toplam Borclar

Ayni1 borg/varlik oranina sahip iki sirketten finansal bor¢/toplam borg orani yiiksek olan sirket
digerine gore daha risklidir. Bu nedenle toplam borcun i¢inde finansal borcun paymin artmasi olumlu
bir gelisme degildir.

Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Satislar Orani

Borg artiginin neden oldugu iflas riskinin bir bagka dl¢giim yontemi en riskli borg olan finansal
borglarin satiglara oranin1 hesaplamaktir. Finansal borglarin giderek daha fazla oranda satiglar1 finanse
etmesi son derece riskli ve olumsuz bir gelismedir.

Kisa Vadeli Finansal Borg

Kisa Vadeli Finansal Bor¢ — Satislar Orant =
Satislar
Faiz Karsilama Orani veya Faizin Ka¢ Kez Kazanildigi Oram

Diger yaygin kullanima sahip bir mali yap1 orani da faiz karsilama oranidir. Bir bagka deyisle
faizin sirketin faaliyet tarafindan kag kez kazanildigini 6lgen bir orandir. Bu oran sirketin faiz ve vergi
oncesi karmin sirketin finansman giderlerini ne derecede karsiladigini gosteren orandir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz K l 0 =
aiz farsttama Urant Finansman Giderleri (Faiz)

Bilindigi gibi, finansman giderleri vergiden disiilebilir bir gider tiirtidiir.

Faiz 6deyememe durumu, alacaklilar tarafindan yasal islemlere gidilmesine ve muhtemelen
sirketin iflasla sonlanmasina yol acar. Unutulmamalidir ki, pay olarak net kar degil faiz ve vergilerden
onceki kazang kullanilmaktadir. Faiz, vergi Oncesi paralarla odendigi igin sirketin cari faizini
Odeyebilme yetisi vergilerden etkilenmemektedir.

Bu oranla ilgili bir problem FVOK esasli olmasindan kaynaklanmaktadir, giinkii faiz ddemeleri
nakit parayla yapilmaktadir. Halbuki FVOK rakamma ulasirken amortisman ve benzeri giderler
disiilerek ulasilmaktadir. Bir bagka deyisle, amortisman ve benzeri giderler nakit ¢ikisi gerektirmezler.
Dolayistyla faiz ddeme giiciinii dlgerken bahsedilen giderlerin de FVOK’ye eklenmesi oran1 daha da
anlamli hale getirir. Dolayistyla tanimlamay1 asagidaki sekilde de yapabiliriz.

FVOK + (Amortisman ve Benzeri Giderler)

Faiz K l 0 =
aiz Rarsttama Uramnt Finansman Giderleri (Faiz)

Oran zaman icinde artiyorsa, bu sirket icin iyidir. Ozellikle sirketin faaliyet kar1 oldukea
istikrarl bir egilim gostermekte ise, oranin nispeten diisiik olmasi o kadar sorun teskil etmeyebilir.

Devir Hizlar1 (Faaliyet Oranlary)

Sirketin varliklarini ne derece etkin ve verimli kullanildigini 6l¢en oranlardir. Etkinligin 6l¢iisti
varliklarin ne siirede satis yoluyla paraya doniistiigiidiir. Bu grupta 6zellikle sirketin “Alacak Devir Hizi
veya Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi”, “ Stok Devir Hiz1 veya Stok Elde Kalig Siiresi”, “Ticari Borg
Devir Hiz1 veya Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi”, “Isletmenin Faaliyet Dongiisii”, “Sabit Varlik Devir
Hizi“ ve “Toplam Varlik Devir Hiz1* gibi oranlarina bakilir.
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Alacak Devir Hizt ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Kredili satislarin ortalama ticari alacaklara boliinmesi ile bulunur. Alacaklarin yil i¢inde kag kez
tahsil edildigini gosterir. Alacak devir hizinin artis1 sirket i¢in olumlu bir gelismedir.
Kredili Satislar (Net)

A.D.H.= = d
Ortalama Ticari Alacaklar (Net) efa

Eger alacaklarin ortalama tahsil siiresini hesaplamis isek, alacak devir hizinmi

ADH=—% _ .4
DH.= 25 = defa

seklinde de kolayca bulabiliriz.

Devir hizin1 giin cinsinden yorumlamak istersek, oran ortalama olarak sirketin alacaklarini kag
giinde tahsil ettigini gosterir. Bir baska deyisle satislarimizin hangi hizda tahsil edildigini anlamamiza
yardimc1 olur. Alacaklarin ortalama tahsil siiresini su sekilde hesaplayabiliriz:

Ortalama Ticari Alacaklar (Net)x365 )
Kredili Satislar (Net) - gun

A.0.T.S.=

Elde edilen sonucu, sirketinin satislari ile karsilastirmak gerekir. Alacak tahsili zaman i¢inde
giderek uzamakta ise bu;

a. Sirketin satig politikasindaki bir degisikligi yansitabilir. Ornegin, eskiden 30 giin vadeli satis
yaparken siireyi 60 giline ¢ikarabilir veya sirket eskiden ¢ok iyi kaliteli miisteriye satis yaparken, simdi
riski yiiksek, 6demeleri zayif kimselere satis yapabilir.

b. Sirketin tahsilat politikasinda bir degisiklik olabilir. Tahsilatlarini iyi yapamziyor ise bu da alacak
tahsil sliresinin uzamasina neden olabilir. Bu durum iyi degildir. Alacaklar ne kadar gec tahsil edilirse
para o kadar az ¢evriliyor demektir. Para yavas ¢evrildigi zaman, faaliyetler i¢in bir finansmana gerek
vardir. Bu da kisa vadeli borglanma ile olur. O halde alacak tahsil siiresinin uzamasi, sirketin yeniden
bor¢lanmasim gerektirir. Bor¢lanmanin da bir maliyeti vardir. Bu da kar1 etkiler.

Alacak tahsil siiresini incelerken 6zellikle sirketin satiglarinin mevsimlik olup olmadig: dikkate
almmali. Bilango tarihinde mevsimlik faaliyetler en yiiksek noktasina ulasmis ve kredili satiglar artmis
ise, o taktirde alacak tahsil siiresi yliksek ¢ikabilir. Bunun karsiliginda bilango tarihinde faaliyetler
durgun ise alacak siiresi ¢ok kisa ¢ikabilir. Bu durum analizi yapani1 yaniltmamalidir.

Stok Devir Hizt ve Stok Elde Kalis Siiresi

Stoklarin o donem i¢inde kag¢ defa devrettigini gostermektedir. Bu oran iirtinlerimizi hangi hizda
satabildigimizin bir gostergesidir. Ornegin, 4 defa ise stoklar sirkette 90 giin kaliyor demektir. Asagidaki
gibi hesaplanir:

_ Satuan Mallar Maliyeti

S-D.H.= Ortalama Stoklar defa
SD.H - Satuan Mallar Maliyeti d
D-H.=—pp sk +DSStok  ~ " efa
2

Bu oran ne kadar yiiksek ise veya zaman ic¢inde yiikselmekte ise, stoklar sirkette daha az
kalmakta dolayisiyla daha ¢abuk nakde doniismektedir diyebiliyoruz. Daha ¢ok ve cabuk nakde
doniismesi ise daha az finansman ihtiyaci oldugunu gosterir. Stoklarin kalitesi de dikkate alinmalidir.
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Bir baska deyisle stoklarin ne kadarimin ham madde, yar1 mamul veya mamul oldugu belirlenmeli;
modadan ne kadar etkilendigi gibi faktorlerin de dikkate alinmasi gerekir. Tabi ki s6z konusu oran giin
bazinda da hesaplanabilir bir baska deyisle stoklarin sirkette kac¢ giin bekledigini de asagidaki gibi
kolayca bulabiliriz:

365

Stok Elde Kalis Siiresi = Stok Devir Hizi

. gun

Ticari Bor¢ Devir Hizi ve Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi

Ticari bor¢ devir hizi, SMM’nin ortalama ticari borglara boliinmesiyle bulunur. Sirketin
kendisine mal satanlara olan ticari borcunu yil i¢inde kag¢ kez 6dedigini gosterir. Bor¢ devir hizinin
yavaglamasi varlik kalemlerindeki yavaslamanin tersine olumlu addedilir, ¢linkii maliyetsiz veya diisiik
maliyetli bir kaynag1 bir baska deyisle ticari borcu daha uzun siirelerde kullandigini gosterir.

SMM

Ticari Borg Devir Hizi = =d
teart Bors et Bt = O alama Ticari Borglar efa

365 giinii ticari bor¢ devir hizina bdliince giin olarak borg geri ddeme siiresi bulunmus olur.
Siirenin ¢ok uzamasi sirketin 6demede sorun yasadigmin gostergesi de olabilecegi igin olumsuz bir
gelismedir. Orana bu sekilde yaklasildiginda ticari borglarin geri 6deme siiresini giin olarak
hesaplamakta fayda vardir, ¢linkii bu oran ortalama olarak sirketin ticari borglarini kag¢ giinde geri
Odedigini gosteren orandir.

Ortalama Ticari Borglarx365 B
Yullik Kredili Mal Alumlart gun

Ticari Bor¢ Geri Odeme Stiresi =

Ancak uygulamada bu oran, kredili alimlar saptanamadigi veya sirketler tarafindan
agiklanmadigi durumlarda kredili mal alimlar yerine satiglarin maliyetini kullanmay1 bir zorunluluk
haline getirir.

Ortalama Ticari Borglarx365 B
—ry gun

Ticari Bor¢ Geri Odeme Stiresi = Satislarin Maliyeti

Bu oran faaliyetlerimiz agisindan ¢ok 6nemlidir, ¢iinkii saticinin agtig1 kredileri ortalama olarak
kag gilinde geri 6dedigimizi anlamamiza yardimci olur. Diger bir ifade ile ticari bor¢lanma yolu ile elde
ettigimiz kaynaktan dogan borglarimiz ne kadar siirede geri 6dedigimizi de anlamamiza yardimci
olmaktadir. Faaliyetimizin ne kadar slirede gerceklestigini, faaliyet dongiimiizii, bu oran yardimiyla
daha da kolay hesaplayabilir ve yorumlayabiliriz.

Sirketlerde ticari bor¢larin ortalama ddeme siiresinin uzamasi, sirketin nakdi daha ¢ok elinde
tuttugunun bir gostergesi olabilecegi gibi, faaliyet dongiisiiniin kisalmasina da yardimci olacaktir. Ancak
bu uzama, sirketin 6deme giigliigii icinde bulunmasinda, vadesi gelen borglarin yenilenmediginden de
kaynaklanabilir. Analistin, bor¢ 6deme siiresinin uzamasinda hangi sebeplerin gecerli oldugunu
arastirmasi gerekir.

Faaliyet Dongiisii

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi + Stok elde tutma siiresi seklinde hesaplanan faaliyet etkinlik
stiresi, alacak devir hiz1 ile stok devir hizimi birlikte dikkate almaktadir. Gergekte bu siire bir malin,
Ornegin iiretim sirketlerinde hammaddenin alimindan mamul haline doniisiimiine ve oradan da tahsil
edilip paraya g¢evrilmesine kadar gecen siireyi gostermektedir. Bir bagka deyisle tiretim, satis, dagitim
ve tahsilat siirelerinin bilesimidir. Ancak burada hammadde tedarikinin kredilendirilmesi s6z konusu
ise, ticari bor¢lari 6denmesi igin gegecek siireyi de dikkate alip nakit dongiisiinii net olarak hesaplamak
daha agiklayici olacaktir. Kisaca 6zetleyecek olursak, alacak tahsil suresi, stoklarin paraya donme siiresi
ve bor¢ ddeme siiresi ayr1 ayr1 hesaplanacagi gibi bunlarin hepsini bir arada degerlendirip sirketin
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isletme sermayesine yaptig1 yatirnmin kac giinde nakde donecegi de hesaplanabilir. Bu siire nakit
dontstim siiresi olarak adlandirilir.

Nakit Déniisiim Siiresi= AOTS + SBS — TBOS

Bu siirenin uzamasi olumsuz bir gelismedir ve sirketin nakit ihtiyacini artirir. Artan nakit
ihtiyacinin kisa vadeli maliyetli finansmam da sirketin karliligini olumsuz etkileyecektir.

Sabit Varlik Devir Hizi

Sirketin satis diizeyi ile toplam varliklar1 arasindaki iliskiyi kurarak sirketin yaptigi sabit varlik
yatirimlarini hakl kilacak diizeyde satis yapip yapamadigini gosterir. Bu oranin ¢ok diisiikliigii yapilan
yatirim karsilayacak yeteri kadar satis yapilamadigi anlamia gelecegi gibi, ¢ok yliksek olmasi da
sirketin yatirimlarinin yetersizligine isaret edebilir.

Satislar (Net)
Sabit Varliklar (Net)

Sabit Varlik Donme Cabuklugu =

Her 1 TL'lik sabit varlik yatirimina karsilik sirketin kag TL'lik satis yarattigini gostermektedir.
Oran zaman i¢inde azalan bir egilim gosteriyor ise, sirket mevcut sabit varlik yatirimlarina kiyasla daha
az satig yaratmis demektir. Bir bagka deyisle bir atil kapasitenin olduguna isaret edebilir. Bu durumda
sirketin yapmas1 gereken, satiglarini arttirmaktir. Satiglar artmazsa sabit varlik azaltma yoluna
gidilebilir.

Toplam Varlik Devir Hizi

Net satig tutarinin varlik toplamina boliinmesiyle bulunan toplam varlik devir hizi, sirketin satig
diizeyi ile toplam varliklar arasindaki iliskiyi gosterir.

Satislar (Net)
Toplam Varliklar (Net)

Toplam Varlik Donme Cabuklugu =

Her 1 TL'lik toplam varlik yatirimina karsilik sirketin kag TL'lik satis yarattigini gostermektedir.
Oranin artmasi olumlu algilanir, bu durumu saglayacak olan ya ayni varlik diizeyinde daha ¢ok satis
yapmaktir, ya da aym satis diizeyi i¢in daha az varlik yatirimi yapmaktir. Varlik devir hizinin
yavaslamasina daha ytiksek kar marj1 eslik etmezse sirketin verimliligini ve dolayisi ile varlik karlilig
diiser.

Karlilik Oranlar

Finansal tablolar ge¢miste olan olaylar1 yansitir, ayrica neyin gergekten onemli oldugu,
gelecekte de nelerin olabilecegi hakkinda bazi ipuglart da saglarlar. Su ana kadar kullandigimiz oran
gruplar ile sirketlerin likiditesini, varliklarini etkin kullanip kullanmadigini ve finansal yapilarini
anlamaya c¢alismistik. Simdi biitiin sirketlerin finansman politikalarini ve faaliyetlerinin net sonucunu
yansitan karlilik oranlarmi inceleyecegiz. Ozetle sirketlerin faaliyetlerindeki etkinlik derecesini 6lgen,
bir bagka deyisle sirketlerin genel olarak faaliyetlerinin ne derece karli oldugunu 6lgen oranlardir. Bu
oranlar; sirketin satiglarinin karliligi bir bagka deyisle kar marjlar1, varlik karliligi ve 6zsermaye
karliligidir.

Sans Karlihiklart

Gelir tablosu boliimiinde ayrintili bir sekilde aciklanan gesitli kar rakamlarmin satiglara
boliinmesiyle karlhilik oranlar1 (kar marjlar1) elde edilir. Biitiin kar marjlarinin artis trendinde olmasi
olumludur.

Satiglarin kéarhiligma farkli sekillerde yaklagmak miimkiindiir. Briit satis karliligi, faaliyetlerin
karlilig1 ve net satis karlilig1 seklinde hesaplanip yorumlanabilir.

Briit kiar mariji diger bir ifade ile briit satis karlilig1; briit karin satiglara oraniyla bulunur. Bir
sirketin briit satig kari, faaliyet giderleri ile finansman giderleri de dahil diger giderleri karsilayabilecek
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ve sirket sahip veya sahiplerine, faaliyetini siirdiirmeye yeterli bir kar saglayacak kadar yiiksek
olmalidir. Briit kdr marjindaki artis maliyetlerinin satislar igindeki paymin azaldigini ya da satig
fiyatlarinin maliyetlerden daha hizli arttigini gosterir.

Satislar — Satislarin Maliyeti

Net Satislar

Brit Kar Marji =

Faaliyet kar mariji, faaliyet karinin satiglara bolinmesiyle hesaplanir ve satistan kazanilan her
1 TL igin sirketin faaliyet karin1 vermektedir. Faaliyet giderlerinin satislar igindeki payinin azalmasi
faaliyet kAr marjin1 iyilestirir. Is hacminin, faaliyet hacminin verimliligi, karliligi olarak da adlandirilan
bu oran, bir sirketin faaliyetlerinin ne 6lgiide karli oldugunu ortaya koyar. Bu nedenle bu oranin yiiksek
olmasi ya da yiikselme egilimini gostermesi, sirket agisindan olumlu bir gelisme olarak yorumlanabilir.

. . Faaliyet Kart
Faaliyet Kar Marji = —————

Satislar
Faiz vergi oncesi kiar marji, faiz vergi oncesi karin satiglara boliinmesidir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)
Satislar

Faiz Vergi Oncesi Kar Marji =

Normal kosullarda faiz vergi Oncesi kar marjinin faaliyet kar marjindan biiyiik farklilik
gostermemesi gerekir. Zira aradaki fark diger gelir giderden olusmaktadir ve bu gelir kaleminin faaliyet
karmdan ¢ok daha iyi sonu¢ vermesi sirketin ana faaliyetinin disindaki bir faaliyet konusunda gelir
yarattigini gostermektedir. Bu dikkat edilmesi gereken bir durumdur.

Vergi oncesi kiar marji, vergi oncesi karin satislara boliinmesidir. Finansman giderlerinin
satiglar i¢cindeki payinin azalmasi bu kar marjini iyilestirir. Azalan vergi dncesi kar marji trendi sirketin
finansmaninda giderek daha fazla bor¢ kullandigini1 ve/veya borcun maliyetinin arttigini gosterir ki, bu
sirketin iflas riskini artiran bir durumdur.

Vergi Oncesi Kar (VOK)
Net Satislar

Vergi Oncesi Kar Marji =

Net kdr mariji ise, vergi sonrasi net karin satiglara boliinmesiyle bulunur. Bir sirketin net kéri,
faaliyet karindan 6zellikle bazi noktalarda ayrilir. Oncelikle net kar hesaplanirken sirketin finansman
giderleri de dikkate alinir. Bunun yaninda 6denen ya da 6denecek olan kurumlar vergisi indirilerek net
kara ulagilir. Tabi dogaldir ki, bu durum net kar marjinin faaliyet kar marjindan ¢ok farkli bir trend
izlemesine de sebep olabilir.

Vergi Sonrast Net Kar (VSNK)
Satislar

Net Kar Marji =

Bazi durumlarda sirketin briit satig karlilig1 yiikselir, buna karsilik net satis karlilig1 azalan bir
egilim gosterebilir. Bunun nedeni, giderlerin asir1 artisindan dolay1 vergi sonrasi net kar iizerinden
hesaplanan satig karliliginin briit kar marjindan farkli bir egilim gostermesidir.

Sonug olarak; kar marjlari, iglerinde barindirdiklar1 giderlerin farkli degisme egilimleri
gostermelerinden dolayi, birbirlerinden ¢ok farkli egilimlere de sebep olabilirler. Biri artarken digeri
azalan bir trend gosterebilir. Onun igin de sebeplerini analiz edenlerin giderler {izerinde
yogunlasmalarinda fayda vardir.
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Varlik Karlihg

Faiz vergi 6ncesi karin toplam varliklara boliinmesi sonucu elde edilen varlik karlilig: sirketin
toplam yatirimlarinin ne kadar karlilik getirdigini gosterir. Bir bagka deyisle bu oran, varliklarin sirkette
ne Ol¢iide karli kullanildigini géstermek i¢in kullanilmaktadir.

FVOK

Aktif Karlilig = Toplam Aktifler

Varlik karlilig1r énemlidir, ¢linkii bu oran iki unsurun bilesiminden olugsmaktadir. Bu unsurlar
faiz vergi oncesi kar marj1 ve varlik devir hizidir.

FVOK  FVOK Satislar
T.Aktifler  Satislar x Toplam Aktifler

Aktif Karliligi (Vergi oncesi) =

FVOK — Vergi Satislar
Satislar x Toplam Aktifler

Aktif Karliligi (Vergi sonrast) =

Bu iki unsurun incelenmesi bizi "Dupont Mali Analiz Yontemi" ne gotiriir. Dupont Mali
Analiz Yontemi, faaliyet oranlari ile karlilik oranlarinin sirket yatirimlarinin karliligini nasil etkiledigini
gosterir. Bu tiir analiz, yatinnmlarin karliliginin maliyet, gider ve yatirimlarin kontrolii ile ilgili oldugunu
aciklar.

Varlik karliligi orami bize, hem sirketin karliligin1 hem de varliklarimi ne derece etkin
kullandigim gdsteriyor.

Varlik karliligindaki artis trendi sirketin satis karliliginin ve/veya varliklarinin toplam devir
hizinin iyilestiginin gostergesidir. Burada dikkat edilmesi gereken husus 6l¢tim i¢in kullanilan karin faiz
vergi oncesi kir olmasidir, ¢linkii varliklarin gergek getirisi sirketin varliklarinin kendisine finansman
saglayan tiim kaynaklara bir baska deyisle hem borca hem de 6zsermayeye yarattig1 karin varliklara
oranidir. Bu kér ise faiz vergi dncesi kardir.

Ozsermaye Karlilig

Piyasa ekonomilerinde bir sirkete sermaye yatirimi yapmaktaki amag gelir elde etmek olduguna
gore, elde edilen karin, o sirkete ayrilan sermayeye orani, sirketin bir diger basar1 6lgiitii olarak kabul
goriir. Ozellikle karlilik oranlari iginde hissedarlar agisindan asil 5nem tasiyan “Oz Sermaye (Oz Varlik)
Karlilig1” olup, net karin 6zsermayeye boliinmesi ile bulunur.

Vergi Sonrast Net Kar (VSNK)
Ozsermaye

0z Sermaye Karliligt =

Sirketin ortaklarmin karliligini 6lgen bu oranin, sirket kaldiragtan olumlu yararlaniyorsa varlik
karliligindan yiiksek olmasi gerekir.

Vergi Oncesi:
Borg (Aktif Karliligi — Borg Maliyeti)
Ozsermaye

Ozsermaye Karliligi = Aktif Karliligi +

Vergi Sonrast:
Borg (Aktif Karliigt — Borg Maliyeti)(1 —t)
Ozsermaye

Ozsermaye Karliligi = AK (1 —t) +

t=vergi orani
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Formiilden de goriilecegi gibi bir sirketin bor¢ maliyeti varlik karliliginin altindaysa bu sirket
borgtan olumlu yararlaniyordur ve varlik karliligi ile bor¢ maliyeti arasindaki olumlu fark
borg/6zsermaye katsayisiyla carpilarak varlik karliligma eklenmektedir. Eger varlik karliligr ile borg
maliyeti arasindaki fark negatifse bu durumda 6zsermaye karliligi varlik karliligindan diisiik olacaktir.
Bu ¢ok riskli bir durumdur, ¢iinkii sirket faaliyetlerinden borcunun maliyetini karsilayacak kadar varlik
karlilig1 yaratamamaktadir. Sirketin bor¢ orani arttik¢a riski katlanarak biiyiiyecektir.

Biiyiime Oranlarn
Satiglarda Biiyiime

Bir sirketin faaliyetlerinin degerlendirilmesine yonelik en onemli gosterge satislarini artirma
becerisidir. Satis yapamayan bir sirket diger stratejilerinde ne kadar basarili olursa olsun piyasalarda
kalamaz ve higbir varlik gosteremez. Yiiksek enflasyon yasanan iilkelerde nominal artis higbir anlam
ifade etmez. Dolayisiyla satis artislarini reel bazda 6lgmek gerekir.

(1 4+ Nominal Artis)
(1 + Enflasyon Orani)

Reel Satis Artist =

Briit Kardaki, FVOK, VOK ve Net Kirdaki Reel Biiyiime

Belirtilen bu karlardaki reel biiyiimeler sirketin sirasiyla briit karinin, faaliyet kdrinin vergi
oncesi karmin ve net karinin mutlak degerlerinin bir sonraki yilin satin alma giicline gére korundugunu
gosterir. Ancak bir sirket i¢in en iyi durum karlar reel olarak biiylirken kar marjlarinin da biiytimesidir.

Zira bir sirketin kéarlar1 reel olarak biiylirken kar marji kiiclilebilir veya karlar reel olarak
kiigiilirken kar marj1 biiylyebilir. Dolayisiyla reel biiylime kriterleri kar marji trendiyle birlikte
degerlendirildiginde daha fazla anlam ifade eder.

Piyasa Degeri Oranlart

Sirketin bilango ve gelir tablosu verilerinin incelenmesi sonucu sirketin faaliyet sonuglarindaki
etkinlik konusunda 6nemli bilgiler elde edebilmemize ragmen sirketin pazar degeri ile ilgili bilgileri
muhasebenin iirettigi finansal tablolardan elde edemeyiz. Genel olarak sirketlerin piyasalar tarafindan
nasil algilandigin1 anlamamiza yardimci olan oranlardir. Bu grupta 6zellikle "Hisse Senedinin Piyasa
Fiyat1", "Fiyat / Kazan¢ oram", “Temettii Verimi” ve "Piyasa Degeri / Defter Degeri" orani birer
gosterge olarak kullanilmaktadir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Halka agik bir sirketin tek bir hisse senedinin borsada alinip satilmasi sirasinda olusan fiyattir.
Tek bir hissenin fiyatinin sirketin ihrag ettigi toplam hisse senedi sayisiyla g¢arpimi sirketin
dzsermayesinin pazar degerini verir. Ozsermayenin piyasa fiyat: sirketlerin varliklarimin piyasa fiyatinin
ongoriilmesinde temel veridir. Etkin ¢alisan sermaye piyasalarinda piyasa fiyatlar sirkete iliskin tim
bilgileri yansitacagindan sirketin varliklariin gergek degerinin 6nemli bir gostergesidir.

Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang orani, bir sirketi degerlendirirken analistlerin ilk baktiklari, olduk¢a popiiler bir
carpandir. Adindan da anlasilacag: lizere sirket hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina kazanca
boliinmesiyle hesaplanir. Bir bagka deyisle bu oran bir hissenin cari pazar degerinin en son yila iliskin
pay basina kar degerine boliinmesi ile hesaplanir. Bir birimlik kar elde etmek i¢in kag¢ birim édendigini
gosterir.

Hisse Fiyatt

F/ o —
/K rant Pay Basina Net Kar

Kazang (Pay Basina Kar) = En son yilin Toplam Net Kar1 / Hisse Senedi Sayis1
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Ayni orana agagidaki alternatif hesaplama yontemiyle de ulasilabilir:
Sirketin Piyasa Degeri
Sirketin Net Kart

F/K Orant =

F/K garpam yatirimetya bir birim kar igin kag birim fiyat 6dedigini gosterir. Ornegin hisse fiyati
3,00 TL olan sirketin yillik hisse senedi basina net kar1 1,00 TL ise, F/K oran1 3 olarak hesaplanir. Bu
da yatirimeinin yilda 1,00 TL kara ortak olmak igin bir defaya mahsus olarak 3,00 TL 6dedigini ifade
eder.

Bir sirketin riski ile F/K oraninda ters iliski vardir. Bir sirketten beklenen getiri oram
yiikseldik¢e F/K diiser. Yiiksek F/K oranlar1 ise o sirketlerin gelecekteki biliylime firsatlarinin
biiylikliigliniin bir gostergesidir. Biiyiime firsatlar1 yiiksek olan sirketler ve {ilke borsalarinda F/K’lar
yiiksek olusur.

F/K carpam sektorden sektore degiskenlik gosterdigi gibi, piyasa sartlarina karst da oldukca
hassastir. Bazi sektor sirketleri geleneksel olarak digerlerinden daha yiiksek (daha diisik) F/K
carpaniyla islem gorebilmektedir. Piyasanin coskulu oldugu donemlerde yatirimeilar bir birim kar i¢in
yiiksek fiyat 6demeyi kabul ederken, kriz donemlerinde ayni kar icin ¢cok daha diisiik fiyat 6deyecek
yatirimet bile bulunamaz. Bu sebeplerden &tiirii F/K ¢arpani tek bagina yeterli bir yatirim kriteri olamaz.

Temettii Verimi

Sirketin son 6dedigi yillik temettiiniin cari pazar fiyatina boliinmesi ile bulunur.

Pay Basina Temetti

Temettu Verimi =
Bir Hissenin Pazar Fiyatt

Yiiksek temettii verimi piyasalarda sirketin biiyiime potansiyelinin yiiksek olmadigi seklinde
algilanacagi gibi diislik temettii verimi ise olumlu sekilde sirketin yiiksek miktarda biiylimeyi saglayacak
yatirim firsatlarmin varligi olarak algilanabilir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant

Bu oran hisse senedinin piyasa degerinin defter degerine boliinmesi ile bulunur. Bir hisse
senedinin piyasa fiyatinin, defter degerine orani yatirimcilarin sirketi nasil degerlendirdigine dair bir
bulgu verir.

Hisse bagma olarak hesaplanan 6zsermayeye defter degeri denir. Ozsermaye, borglar
disiildiikten sonra kalan varliklar olduguna gore, defter degeri de hisse basina kalan kisimdir.

Ozvarligin Toplam Defter Degeri (Bilancodaki OS Toplamr)

Defter Degeri =
efter Degeri Hisse Senedi Sayist

Piyasa degeri ise, sirketin borsada olugan fiyata gore sirketin toplam degeridir. Hisse basina
piyasa degeri de senedin fiyatini verir.

PD/DD, Piyasa Degeri-Defter Degeri orami ise, piyasada (borsa) sirketin degerinin,
Ozsermayesinin kag¢ kat1 oldugunu ifade eder.

Piyasa Degeri Hisse Senedi Fiyati

PD 0 = - =
/DD T = isse Basin Ozsermaye Hisse Basina Defter Degeri

Bu oran sirketin defter degerinin yillar iginde yatirimlarla piyasa degeri olarak ne kadar
biiylidiigini gosterir.
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8.3. Dikey Analiz (Yiizdesel Analiz)

Bir diger analiz teknigi de dikey analiz olarak adlandirilir. Dikey analiz sirketin bilanco ve gelir
tablosu kalemlerinin yiizdesel olarak ifade edilmesidir. Bu yontemde, sirketin bilangosundaki toplam
varliklar 100 olarak kabul edilir ve her bir varlik kalemi toplam varliklarin yilizdesi olarak ifade edilir.

Sirketin gelir tablosunda ise net satigslar kalemi 100 kabul edilir ve diger gelir tablosu
kalemlerinin net satiglara oranlar1 bulunur. Aslinda oran analizinde agikladigimiz kar marjlari ile ayni
sonucu verir. Kar marj1 oranlar1 gelir tablosunun satiglarin yiizdesi olarak ifade edilmis halidir.

Dikey analiz yontemiyle tek bir yilin finansal tablolar1 kullanmilabilecegi gibi, birden fazla yilin
tablolar1 kullanilarak, her bir y1ilin ylizdeleri de karsilastirilabilir.

8.4. Yatay Analiz (Karsilastirmah Tablolar Analizi)

Yatay analiz, bir sirketin farkli tarihlerde diizenlenmis finansal tablolarinda yer alan kalemlerde
goriilen degisikliklerin incelenip yorumlanmasi esasina dayanir. Bu analiz, belirli bir tarihte
diizenlenmis finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiyi degil, bu kalemlerin zaman i¢inde
gostermis oldugu artis veya azalislar incelemektedir.

Bu analizi gergeklestirmek igin belirli bir y1l baz alinir ve finansal tablolarin o segilen yila ait
tiim kalemleri 100 olarak ifade edilir. Daha sonraki yillar artis ylizdelerine gore yatay tablolar hazirlanir.

Finansal analizin temel araclarindan bir digeri de Nakit Akim Analizidir.

8.5. Nakit Akim Analizi

Nakit akim analizi bir sirketin bir y1l i¢inde yarattig1 nakdin kaynaklarini ve bu nakdi nerelere
kullandigin1 gosteren tablodur. Bir bagka ifadeyle, tahakkuk esasina gore olusturulmus bilango ve gelir
tablosunun nakde doniistiirilmiis halidir. Nakit akim tablosu nakit bazli oldugu i¢in anlasilmasi daha
kolay dolayisiyla sirketin faaliyetleri hakkinda daha fazla bilgi yansitici niteliklidir.

Sirketlerde ii¢ temel nakit hareketi bulunur. Bunlar:

1. Faaliyetlerin yarattigi nakit-ki bu nakdin bir kismu finansal yiikiimliiliikleri karsilamak
tizere kullanilir.

2. Yatirnmlar ve diger tiim uzun vadeli ihtiyaglara yoneltilen fonlar.
3. Finansman hareketleridir.

Simdi kisaca bu nakit hareketlerini anlamaya c¢aligsalim:
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

Bir sirketin degerlendirilmesinde en onemli basart kriterlerinden biri sirketin faaliyetlerinin
nakit yaratma giiclidiir. Faaliyetlerden yaratilan nakit sirketin finansal yiikiimliliiklerini 6deyecek en
onemli kaynaktir.

Faaliyetlerinden nakit yaratamayan bir girket borcunun anaparasini ve faizini ya da temettii
O0demesini yapmak i¢in yeniden bor¢lanmak zorunda kalacaktir. Sirketin yatirimlarn igin ihtiyag
duydugu fonlarin ne kadar fazla kismi faaliyetlerden yaratilan fonlarla finanse edilirse sirketin finansal
saglig1 o kadar gii¢lii olacaktir.

Finansal Yiikiimliiliikler

Finansal ylikiimliilikler sirkete kaynak saglayan bor¢ veren ve Ozsermaye sahiplerine olan
taahhiitlerdir. Bor¢ verenlere olan taahhiitler, faiz ve uzun vadeli borcun ve leasing sdzlesmelerinin
anapara taksitleri, ortaklara olan taahhiitlerse deklare edilen temettiilerdir.
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Toplam Yatirnmlara Yoneltilen Nakit

Sirketteki diger temel nakit hareketi sirketin toplam yatirimlarina harcamak durumunda kaldigi
paralardir. Toplam yatirimlar i¢indeki en biiytik pay maddi duran varliklara yapilan yatirimdur.
Istiraklere, bagl ortaklara (Finansal Duran Varliklar) yapilan yatirimlar da burada yer alir.

Finansman Hareketleri

Sirket yukarida agiklanan iki temel nakit hareketi sonucunda nakit acig1 veriyorsa bu agigin
mutlaka bir finansal dis kaynak ile finanse edilmesi gerekir. Sirketin faaliyetlerinden ve/veya
yatirimlarindan kaynaklanan nakit agigimi kapayacak ii¢ temel kaynak kisa vadeli finansal borg, uzun
vadeli finansal bor¢ ve sermaye artisidir.

Bu {i¢ kalemin toplamina finansman hareketleri adi verilir. Finansman hareketleri toplami,
toplam nakit agigindan fazlaysa artan para kasa ve menkul kiymetler toplamindaki artisa kaynak teskil
eder. Eger finansman hareketleri toplami, toplam nakit agigindan azsa agikta kalan para kasa ve menkul
kiymetler toplamindaki azaligla finanse edilmis demektir. Burada sermaye artisinin nakit bazli ifade
edilmesi gerekir. Bu nedenle bilangoda gdriilen sermaye artisindan bedelsiz artigin diisiilmesi gerekir.

8.5.1. Nakit Akim Formati

Nakit akim tablosunun formati asagidaki gibidir:
FVOK (Faiz Vergi Oncesi Kar)
+ Amortisman

+ Kidem Tazminati
- Vergi
A Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
A Stoklar
A Faaliyetle Ilgili Diger Dénen Varliklar
A Kisa Vadeli Ticari Borglar
A Alman Siparis Avanslari
A Diger Borg ve Gider Karsiliklar
KYV Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit
A Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
A Uzun Vadeli Ticari Borglar
A Alinan Siparis Avanslar
A Diger Borg ve Gider Karsiliklari
Esas Faaliyetlerden Yaratilan Toplam Nakit
Faaliyet Dis1 Gelirler ve Kéarlar
Faaliyet Dis1 Giderler ve Zararlar (-)
Olagantistii Gelirler ve Karlar
Olagantstii Giderler ve Zararlar (-)
A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Kisa Vadeli Alacaklar
A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Uzun Vadeli Alacaklar
A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Kisa Vadeli Borglar
A Faaliyetle Ilgili Olmayan Diger Uzun Vadeli Borglar
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit
- Faiz

- Ana Para ve Leasing Taksiti
- Temettu
* Yatirnm Oncesi Nakit
-Yatirimlar
Toplam Nakit Aci81 veya Fazlasi
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A Kisa Vadeli Finansal Borg
A Uzun Vadeli Finansal Borg
Sermaye Artisi
Finansman sonrasi Nakit Acig1 veya fazlasi
A Kasa ve Menkul Degerler

8.5.2. Nakit Akim Oranlari
Esas Faaliyetlerden Yaratilan Nakit

Sirketin esas faaliyetlerinin nakit yaratabiliyor olmasi sirketin finansal sagligi igin ¢ok
onemlidir. Nakit akislarinin degerlendirilmesinde kullanilan ilk 6l¢iim sirketin esas faaliyetlerinin nakit
yaratma giiciiniin dl¢timiidiir.

Sirket esas faaliyetlerinden yillar itibariyle nakit yaratiyor ve bu deger reel bazda artig
trendindeyse bu sirket i¢in en iyi durumdur. En kotii durum ise sirketin yillar itibariyle agik vermesi ve
bu acigin yillar itibariyle reel olarak biiyiimesidir.

Faaliyetlerden Yaratilan Nakit / Faiz

Bir sirketin faaliyetlerini finansal olarak saglikli bir sekilde siirdiirebilmesi bir bagka deyisle
likiditesinde bir sorun olmamasi i¢in en 6nemli finansal yiikiimliiliigii olan faizini faaliyetlerinden
yarattig1 nakitle 6deyebilecek durumda olmasi gerekir.

Sirketin faaliyetlerinden yarattig1 nakit faiz 6demesine yetmedigi hallerde sirket muhtemelen
faizini 6demek i¢in yeniden bor¢lanmak durumunda kalacak bu da likiditesini daha da olumsuz
etkileyecektir. Nakit bazh faiz kazanma oram olarak da adlandirabilecegimiz bu oranin birden diisiik
deger almasi sirketin faiz 6deme giictiniin zay1f oldugunu gosterecektir.

Toplam Nakit Agig1/ Kisa Vadeli Finansal Bor¢

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit agig1 ve yatinmlardan kaynaklanan nakit a¢ig1 toplami olan
toplam nakit acig1 ne kadar az kisa vadeli finansal borgla finanse edilirse, sirketin likiditesi o kadar
yiiksek olacak, kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun yasamayacaktir.

8.6. Finansal Tablo Makyajlari

Bazen kredi miisterileri finansal tablolarint daha olumlu gosterebilmek icin agagidaki islemleri
gerceklestirebilirler. Ozellikle denetimden gegmemis mali tablolara bu nedenle daha dikkatli yaklasmak
gerekir. Makyajli tablolardan olusturulan finansal oranlar sirketin finansal durumunu oldugundan iyi
gostererek gercekleri saklayabilir

Kar Yiiksek Gosterme Amaclh Makyajlar
e Finansal Giderlerin Aktiflestirilmesi

Finansal giderler stoklarda aktiflestirilirse, ger¢ek duruma nazaran stok devir hizi yavas, briit
kar marj1 yiiksek olarak hesaplanir, finansman gideri diisiik kaydedildigi i¢in net kar marj1 gercek
durumdan daha ytiksek hesaplanir.

Finansal giderler sabit varliklarda aktiflesirse, ger¢cek duruma nazaran sabit varlik devir hiz1
diistik, faaliyet kar marj1 yiiksek olarak hesaplanir, finansman gideri diisiik kaydedildigi i¢in net kar
marj1 ger¢ek durumdan daha yiiksek hesaplanir.

e Amortisman Giderlerinin Ayrilmamasi

Sabit varlik yatirimlari, yapilmakta olan yatirnmlarda izlenmeye devam eder. Bazi durumlarda
sirketler donem giderleri igerisinde amortisman giderine yer vermezler.
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e Grup Icerisinde Defter Degeri Uzerinde Sabit Varhk / Istirak Satist

Bu durumda, gergek satis olmadig i¢in tahsil edilmeyen varlik bedeli gruptan alacak olarak
goziikiir.

e Alacak ve Bor¢ Senetleri Uzerinde Reeskont/Prekont Islemlerinin Gerceklestirilmesi

e Bilan¢oda Finansal Bor¢ Olmasina Ragmen, Gelir Tablosunda Faiz Giderinin
Bulunmamast

Likiditeyi Yiiksek Gosterme Amach Makyajlar
Likiditeyi yliksek gosterme amacli makyajlar:

- Uzun vadeli finansal borcun kisa vadeli kisminin ilgili hesaplarda gosterilmemesi,

- Finansal borcun kayitlara yansitilmamast.

- Grup igerisinde ger¢ek duruma ait olmayan borg alacak enstriimanlarinin yaratilmasi.
Yasal Yiikiimliiliiklerden Kacinmak Icin Ucret Giderlerinin Diisiik Olarak Gésterilmesi

Bu durumda, kasa oldugundan yiiksek cikar ya da ortaklardan alacaklar hesabi artar. Bunu
diizeltmenin yolu fazla rakamin 6zsermayeden diigiilmesidir.

) Ortaklardan Alacak / Ortaklara Bor¢ Kalemlerinin Kayit disi Faaliyetleri Kamufle Etmek
Icin Kullanilmasi
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BOLUM SORULARI
1. Bir sirkete ait su veriler verilmistir:

Satiglar 15.000.000 TL
Briit Kéar Marj1 %20
Stoklarin Dénme Cabuklugu 8
Alacaklarin Donme Cabuklugu 12
Cari Oran 2
Asit Test Orani 1.25
Toplam Borg / Toplam Varlik 0.40

Bu sirketin asagidaki bilangosunu tamamlayiniz.

Kasa ? Kisa Siireli Borglar

Alacaklar ? Uzun Siireli Borglar ?

Stoklar ? Ozsermaye ?

Duran Varliklar ?

Varlik Toplami 10.000.000 TL Pasif Toplami 10.000.000 TL
Cevap:

Toplam Borg / Toplam Varliklar = 0,40

0,40 = TB/10.000.000 ise TB = 4.000.000

Ozsermaye = Pasif Toplam1 - Toplam Bor¢ = 10.000.000 - 4.000.000 = 6.000.000 TL
Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Satiglar

0,20 = Briit Kar / 15.000.000

BK =3.000.000

Briit Kar = Satiglar - Satilan Mallar Maliyeti

3.000.000 = 15.000.000 - SMM

SMM = 12.000.000 TL

Stok Dénme Cabuklugu = SMM / Ortalama Stok

8 =12.000.000 / Stoklar

Stoklar = 1.500.000 TL

Alacak Donme Cabuklugu = Satislar (Kredili) / Ortalama Alacaklar
12 =15.000.000 / Alacaklar

Alacaklar = 1.250.000 TL

Cari Oran = Ddnen varliklar / Cari Pasifler

Asit-Test Oran1 = (Ddnen varliklar - Stoklar) / Cari Pasifler
CO=CA/CP=2ise CP=CA/2 olur.

A-T Orani = (CA - Stok) / CP = 1,25 ise CP = (CA - 1.500.000) / 1,25 olur.
Her iki oranda da cari pasifler esit olduguna gore;
CA/2=(CA-1.500.000) /1,25

1,25* CA=2*CA -2 *1.500.000

1,25 * CA=2* CA -3.000.000
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0,75 * CA =3.000.000

CA =4.000.000 TL

Donen varliklar = Kasa + Alacaklar + Stoklar
4.000.000 = Kasa + 1.250.000 + 1.500.000
Kasa=1.250.000 TL

Duran Varliklar = Varlik Toplami - Donen varliklar
Duran Varliklar = 10.000.000 - 4.000.000

DV =6.000.000 TL

Cari Oran = Dénen varliklar / Cari Pasifler

2 =4.000.000 / Cari Pasifler

Cari Pasifler = 2.000.000 TL

Uzun Siireli Bor¢ (USB)= Toplam Borg - Kisa Siireli Borg (Cari Pasifler)
USB = 4.000.000 - 2.000.000

USB =2.000.000 TL

Kasa 1.250.000 Kisa Siireli Borglar 2.000.000
Alacaklar 1.250.000 Uzun Siireli Borglar 2.000.000
Stoklar 1.500.000 Ozsermaye 6.000.000
Duran Varliklar 6.000.000

Varlik Toplam1 10.000.000 Pasif Toplam1 10.000.000

2. E A.S. %100 6zsermaye ile finanse edilmistir. Asagidaki bilgiler 1s181nda sirketin 6zsermaye
karliligin1 belirleyiniz.

Vergiden Onceki kazang 2.000.000 TL
Satiglar 10.000.000 TL
Kar dagitim orani %40
Toplam varliklarin donme ¢abuklugu 2
Vergi orani %20

Cevap:

Ozsermaye Karlilig1 = Vergi Sonras1 Net Kar / Ozsermaye = ?
Vergi Oncesi Kar 2.000.000 TL

(-) Vergi (%20) 400.000

VSNK 1.600.000 TL

Toplam Varliklarin Déonme Cabuklugu = Satiglar / Toplam Varliklar
2 =10.000.000/TV ise

TV =5.000.000
Toplam Varliklar = Toplam Pasifler = 5.000.000
Borg 0
Ozsermaye 5.000.000
Toplam Varliklar 5.000.000 Toplam Pasifler 5.000.000

OSK = 1.600.000 / 5.000.000 = 0,32 = % 32
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3. Asagida BCD sirketinin bilangosu verilmistir.

Doéner Varliklar 700.000 Kisa Siireli Borg¢lar 200.000
Duran Varliklar 800.000 Uzun Siireli Borglar 500.000
Oz Varlik 800.000

1.500.000 1.500.000

a) Cari oran1 2’den daha diistik bir diizeye diisiirmeden daha kag liralik duran varlik kisa siireli

banka kredisi ile finanse edilebilir?

b) Cari oran1 2’den asag1 diisiirmeksizin kag liralik stok daha kisa siireli bor¢lanma ile finanse

edilebilir?

¢) Kag liralik kisa stireli bor¢ 6denirse cari oran 5 olur?
Cevap:
a) Cari Oran = Do6nen varliklar / Cari Pasifler

2="700.000/ ( 200.000 + X )

X = 150.000 TL

b) 2 = ( 700.000 + X ) / ( 200.000 + X )
X =300.000 TL

¢) 5=(700.000 - X )/ ( 200.000 - X )
X =75.000 TL

4. G Hal1 A.S.’nin doénen varliklar1 420.000 TL, cari pasifleri de 150.000 TL’dir. Sirket kisa

vadeli banka borcu alarak iplik stoku yapmak istemektedir; ancak banka ile yapilacak anlagma geregi
sirketin cari oraninin en az 2 olmasi gerekmektedir. Bu durumda sirket, bankadan en fazla ne kadar borg
alabilecektir?
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Cevap:

Cari Oran = Dénen varliklar / Cari Pasifler
2=(420.000+X)/(150.000+ X)
300.000 +2X =420.000 + X

X =120.000 TL

5. Asagidaki verileri kullanarak bilangodaki bilinmeyenleri bulunuz.

Borglar / Oz Varlik 10,60

Cari oran 21,2

Toplam varlik donme ¢abuklugu 01,5

Alacaklarin ortalama tahsil stiresi : 40 giin

Briit kar marj1 10,30

Stok donme ¢abuklugu 16

(1 y1l = 360 giin)
AKTIF PASIF
Kasa ? K.V. Borglar ?
Alacaklar ? Hisse Senetleri 10.000.000
Stoklar ? Dagitilmayan Karlar 20.000.000
Sabit Varliklar (Net) ?
Toplam Varliklar ? Toplam Pasifler ?
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Cevap:
Borglar / Ozvarlik = 0,60

0,60 = Borg / (10.000.000 + 20.000.000) ise

Borglar = 18.000.000 TL

Toplam Varlik = Toplam Pasifler = 18.000.000 + 30.000.000 = 48.000.000 TL
Toplam Varlik Donme Cabuklugu = Satislar / Toplam Varliklar
1,5 = Satiglar / 48.000.000 ise

Satiglar = 72.000.000 TL

Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Satiglar

0,30 = Briit Kar / 72.000.000 ise

Briit Kar =21.600.000 TL

SMM = Satislar - Briit Kar

SMM = 72.000.000 - 21.600.000

SMM = 50.400.000 TL

Stok Dénme Cabuklugu = SMM / Ortalama Stoklar

6 = 50.400.000 / Stoklar

Stoklar = 8.400.000 TL

Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi = (Alacaklar * 360 ) / Kredili Satiglar
40 = ( Alacaklar * 360 ) / 72.000.000

Alacaklar = 8.000.000 TL

Cari Oran = ( Kasa + Alacaklar + Stoklar) / Cari Pasifler

1,2 = ( Kasa + 8.000.000 + 8.400.000 ) / 18.000.000

Kasa =5.200.000 TL

Sabit Varliklar = Toplam Varliklar - Donen varliklar

Sabit Varliklar = 48.000.000 - 21.600.000

Sabit Varliklar = 26.400.000 TL

AKTIF PASIF
Kasa 5.200.000 K.V. Borglar 18.000.000
Alacaklar 8.000.000 Hisse Senetleri 10.000.000
Stoklar 8.400.000 Dagitilmayan Karlar 20.000.000
Sabit Varliklar (Net) 26.400.000

Toplam Varliklar 48.000.000 Toplam Pasifler 48.000.000
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6. ve 7. sorular asagida verilen bilgilere gore coziilecektir:

MK A.S.’nin hazir degerleri 300.000 TL, menkul kiymetleri 500.000 TL, uzun vadeli borg¢lar

toplami1 250.000 TL, 6zsermaye toplami 1.500.000 TL iken, sirketin Toplam Borglar / Oz Sermaye orani
1, Asit — test orant 1,5 olduguna gore;

6. Bu sirketin kisa vadeli borglar toplami kag TL’dir?

Cevap:

Toplam Borglar / Oz Sermaye orani= 1

Toplam Borglar / 1.500.000 = 1 ise Toplam Bor¢lar = 1.500.000 TL
T. Borglar = KV Borglar + UV Borg¢lar

1.500.000 = KV Borglar + 250.000

KV Borglar= 1.500.000 — 250.000 = 1.250.000 TL

7. S6zkonusu sirketin ticari alacaklar1 ka¢g TL dir?

Cevap:

Asit — test orani=1,5= (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar) / KV Borglar
(300.000 + 500.000 + Alacaklar) / 1.250.000 = 1,5

Alacaklar = 1.875.000 — 300.000 — 500.000 = 1.075.000 TL

8. Stoklarini1 40 giinde devreden bir sirkette satislarin maliyeti 36.000 TL, donem sonu stok

2.000 TL ise, dénem bas1 stok tutart kag TL’dir? (1 y1l = 360 giin)
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Cevap:
Stok devir hiz1 = (360 / Stok Elde Kalis Siiresi)

Stok devir hizi = (360 / 40) =9

Stok devir hiz1 = Satilan Mallar Maliyeti / [(DB Stok + DS Stok)/2]
9=136.000/ [(DB Stok + 2.000)/2]

DB Stok = 6.000

9. Alacak devir hiz1 8 olan bir sirketin ortalama tahsil siiresi ka¢ giindiir?

Cevap:

1 y1l =365 giin

Alacak devir hiz1 = 8 = (365 / Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi)
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi =365 / 8 = 45,6 giin
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10. Sirketlerin kisa vadeli borglarin1 6deme yetenegini 6lgmek ve sirket isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigini belirlemek icin kullanilan oranlara ne ad verilir?

a) Borgluluk oranlari
b) Faaliyet oranlar
¢) Likidite oranlar1
d) Karlilik oranlar1

e) Kaldirag oranlari

Cevap: C

11. Cari oranin hesaplanabilmesi i¢in agsagidaki verilerden hangisine gerek yoktur?
a) Hazir degerler

b) Alacaklar

¢) Stoklar

d) Uzun vadeli borglar

e) Kisa vadeli bor¢lar

Cevap: D

12., 13. ve 14. sorular1 asagidaki verilere gore cevaplandirimz:

ATA A.S.’nin bazi finansal verileri:
Hazir Degerler: 2.000

Uzun Vadeli Borglar: 14.000
Alacaklar: 6.000

Stoklar: 8.000

Duran Varliklar: 20.000

Cari Oran: 1,6

12. Bu bilgilere gore, Sirketin kisa vadeli bor¢lar1 ne kadardir?

Cevap:
Cari Oran = (Hazir Degerler + Alacaklar + Stoklar) / KV Borglar

1,6 = (2.000 + 6.000 + 8.000) / KV Borglar
1,6 = (16.000) / KV Borglar
KV Borg¢lar =10.000 TL
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13. Yukaridaki bilgilere gore, Sirketin 6z sermayesi ne kadardir?

Cevap:

Hazir Degerler + Alacaklar + Stoklar+ Duran Varlilar = Toplam Varliklar
2.000 + 6.000 + 8.000 + 20.000 = Toplam Varliklar

Toplam Varliklar = KV Borglar + UV Borglar + Oz Sermaye

36.000 = 10.000 + 14.000 + Oz Sermaye

Oz Sermaye = 36.000 — 10.000 — 14.000 = 12.000 TL

14. Yukaridaki bilgilere gére, ATA A.S.’nin asit-test oran1 ne kadardir?

Cevap:

Asit — test oram= (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar) / KV Borglar
Asit — test orani= (2.000 + 0 + 6.000) / 10.000

Asit — test oran1 = 8.000 / 10.000 = 0,80

15. Sirketlerin "Net isletme sermayesine” sahip olabilmeleri igin asagidaki kosullardan
hangisinin bulunmas1 gerekir?

a) Donen varliklarinin %30'a kadar hazir degerinin olmasi
b) Donen varliklarinin kisa vadeli borglarindan fazla olmast
¢) Donen varliklarindan daha fazla kisa vadeli bor¢larinin olmasi

d) Donen varliklarin kisa vadeli borg¢lara oraninin 1 olmasi

Cevap: B

16. Asagidakilerden hangisi bilangoda yer almaz?
a) Doner Varliklar

b) Duran Varliklar

¢) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

d) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

e) Briit Satig Kar1 veya Zarari

Cevap: E

17. Asagidakilerden hangisi gelir tablosunda yer almaz?
a) Briit Satig Kar veya Zarar1

b) Net Satislar

¢) Satiglarin Maliyeti

d) Odenecek Vergi Borcu

e) Finansman Giderleri

Cevap: D
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18. Cari oran1 4, kisa vadeli bor¢lar1 100.000 TL ve asit-test oran1 2,5 olan bir sirketin stoklar
ka¢ milyon TL’dir?

Cevap:

CO= Doner Varliklar / KV Borglar = 4

Doner Varliklar =4 * 100.000 = 400.000 TL

Asit-test orant = (Doner Varliklar — Stoklar) / KV Borglar = 2,5
(400.000 — Stoklar) / 100.000 = 2,5

Stoklar = 400.000 — 250.000 = 150.000 TL

19. Uretim maliyetinin diisiiriilmesi ve kalitenin yiikseltilebilmesi i¢in yapilan Ar-Ge giderleri
gelir tablosunun hangi bdliimiinde yer almaktadir?

a) Faaliyet kari
b) Olagan kar
¢) Briit satig kari
d) Net kar

Cevap: A
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9. LEASING, FAKTORING VE FORFAITING

GIRiS

Isletmelerin makine ve techizat gibi duran varlik yatirrmlarmin finansmani biiyiik tutarlarda
kaynak gerektiren uzun vadeli yatirimlardir. Bu yatirnmlarin gergeklestirilmesindeki klasik finansman
yontemleri borg, 6zkaynak ya da makine ve teghizatin iireticisinin saglayacagi finansmandir. Yatirim
mallarinin yliksek maliyetlerin yaninda bunlar1 finanse etmek igin basvurulacak bor¢ ve Ozkaynak
seklindeki kaynaklarin kisith olmasi bu yatinmlarin finansmaninda yeni arayislara neden olmustur.
Ancak s6z konusu yatirimlarin gerektirdigi yliksek finansman ihtiyaci ve yiiksek tutarlarda kaynak
tahsisi olmadan duran varlik yatirimlarmin finansmanina yonelik arayislar sonucunda finansman
yontemleri zaman i¢inde degismis ve son yillarda yeni finansal araglar uygulamaya sokulmustur. Bu
geligsmelerin sonucunda yatirnmlarin finansmaninda “Leasing”, “Faktoring” ve “Forfaiting” alternatif
finansman yontemleri olmaya baglamistir. Bu bolimde alternatif finansman teknikleri olan leasing,
faktoring ve forfaiting anlatilacaktir.

9.1. Leasing

“Leasing” kiralama anlamma gelmektedir. Kiralama sahip olunan bir varligin kullaniminin,
belli bir siire i¢in, belli bir bedel karsiliginda, bir bagskasina devredilmesidir. Leasing, bir varligin
kullaniminin, belli bir siire i¢in, belli bir bedel karsiliginda devredilmesi amaciyla, kiralayan (Lessor)
olarak isimlendirilen varlik sahibi ile kirac1 (Lessee) olarak isimlendirilen kullanici arasinda yapilan bir
sozlesmedir. Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri icin sabit varliklara sahip olmaktan gok
onlar1 kullanabiliyor olmalar1 6nemlidir. Leasing, kullaniciya bir varligin miilkiyetini devralmadan
sadece kullanim hakkini belli bir siire i¢in elde etme olanagi saglar.

Leasing bor¢ finansmanin ikamesidir, 6zellikle isletmelerin orta ve uzun vadeli finansman
segeneklerini zenginlestirir ve boylelikle isletmeler i¢in finansman segeneklerinin alanini genisletir.
Isletmeler agisindan biiyiik sermaye birikimi gerektirmeden yeni yatirimlar yapma olanagini saglamasi
nedeniyle ekonomik biiylimeye Onemli katki saglayan leasing, gelismis iilkelerde sabit sermaye
yatirimlarmin finansmaninda énemli oranda pay almaya baslamistir. ilk baslarda gayrimenkul alaninda
kullanilan leasing bugiin her alanda, her tiirli varlik i¢in kullanilmaktadir.

Taksitli satin alma (hire purchase) ile leasing birbirine benzer, ancak aralarinda farkliliklar
vardir. Taksitli satin alma yoluyla varligi kullanan taraf ayn1 zamanda varligin miilkiyetinin de sahibidir,
satis anlagmasinin kosullarin1 yerine getirdigi siirece varligin tiim haklarma sahiptir. Varlik alanin
bilangosunda goriiniir ve varlikla ilgili amortisman gibi tiim giderler onun tarafindan ayrilir. Leasingde
kiralanan varhigin miilkiyeti kiralayanda kalir, kiract varligin kullanim hakkini elde eder. Varlik
kiralayanin bilangosunda goriiniir ve varlikla ilgili amortisman gibi tiim giderler kiralayan tarafindan
ayrilir. Kiraci tarafindan 6denen leasing ddemeleri gelir tablosunda giderlestirilir. Varlik kiracinin
bilangosunda goriinmez bu nedenle bilango dis1 varlik olarak ifade edilir.

9.1.1. Leasing Siireci

Leasing, iireticiden kiraci tarafindan segilip, kiralayan tarafindan satin alman bir varligin
miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise belirli bir kira 6demesi karsiliginda, belirli bir siire i¢in kiracida
birakan s6zlesmedir. Leasing siirecinde 6nce kiraci, gereksinim duydugu yatirim malina iliskin kararini
verir, kiralama sirketine basvurur ve iki taraf arasinda leasing s6zlesmesi imzalanir. Kiralayan yatirim
malim alir ve kiraciya teslim eder. Kiraci, s6zlesmede belirlenen siireyle kira 6demelerini yapar, siire
sonunda leasing sona erer.
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(1)

: (4)
Leasing Kurulusu B
(5)

A

Kiraci

(2) (3)

Satici

Sekil 9.1: Leasing Siireci
1) Leasing basvurusu ve leasing sdzlesmesinin yapilmasi
2) Varligin bedelinin 6denmesi
3) Varligin satin alinmasi
4) Varligin kiralanmas1

5) Leasing 6demelerinin (kiralarin) yapilmasi

9.1.2. Leasingin Taraflar1 ve Temel Unsurlari

Bir leasing isleminde yer alan taraflar ve islemin temel unsurlar temel olarak kiralayan, kiraci,

sozlesmeye konu bir yatirim mali, bu malin saticisi ve kira bedelidir.
- Kiralayan (Lessor)
- Kiraci (Lessee)
- Kiralama Konu Varliklar (Assets)
- Satic1 (Supplier)
- Leasingin Siiresi
- Leasing Odemeleri (Kira Bedeli)
- Vade Sonunda Taninan Haklar

i. Kiralayan (Lessor)

Kiralayan, sozlesmeye konu yatirnm malinin sahibidir. Kiralayan, leasing isleminde yatirim
malinin kullanimini belirli bir kira 6demesi karsiliginda belirli bir siire igin karsi tarafa birakir. Kiralayan
genel olarak uzman leasing sirketleri ya da banka veya 6zel finans kurumlarinin bagl sirketleri, Yatirim
ve Kalkinma Bankalar1 olabilir. Baz1 durumlarda yatirim malinin ireticileri ya da saticilar1 da
pazarlama/satig faaliyetinin bir pargasi olarak istirakleri olan bir finans kurulusu araciligiyla leasing

olanagi saglarlar.
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ii. Kirac1 (Lessee)

Kiraci, leasinge konu yatirim malini kullanan taraftir. Kiraci, leasing isleminde belirli bir kira
Odemesi karsiliginda belirli bir siire i¢in yatirim malinin kullanim hakkina sahip olur. Gergek ya da tiizel
kisiler leasing isleminde kiract konumunda bulunabilirler.

iii. Kiralamaya Konu Varliklar (Assets)

Leasing s6zlesmesine konu olabilecek varliklar kiiglik bir sogutucudan ugaga kadar genis bir
yelpazede dagilan yatirim mallari arasinda gesitlilik gosterir. 13 Aralik 2012 tarih ve 28496 sayili Resmi
Gazetede yayinlanarak yuriirliige giren 6361 no’lu Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanununun 19. maddesine gore “(1) Sozlesmeye tasinr ve tasinmaz mallar konu olabilir.
Bilgisayar yazilimlarimin ¢ogaltilmis niishalart hari¢ olmak tizere patent gibi fikri ve sinai haklar bu
sozlesmeye konu olamaz. (2) Biitiinleyici par¢a veya eklenti niteliklerine bakilmaksizin asli niteligini
koruyan her varlik tek basina finansal kiralama sozlesmesinin konusu olabilir.”

Leasing genel olarak asagida sayilan varliklara iliskin olarak yapilmaktadir:

- Kara Ulagim Araglari
- Deniz Ulasim Aragclari
- Hava Ulasim Aragclart
- Tekstil ve Basim Makineleri
- Enerji Tesisleri
- Gayrimenkuller
- Komple Fabrikalar
- Otel ve Market Donanimlari
- Tarim Aletleri
- Elektronik ve Optik Cihazlar
- Tibbi Cihazlar ve Hastane Donanimlar
- Gorlintii ve Ses Sistemleri
- Giivenlik Sistemleri
- Bilgisayar ve Biiro Donanimlari
- Isitma ve Sogutma Cihazlari
- Imalat Makineleri
- Takim Tezgahlar
- Is ve Insaat Makineleri
- Diger imalat Makineleri

iv. Satic1 (Supplier)

Satici, leasing islemine konu olan varligi temin eden iiretici ya da satic1 kurulustur. Leasing
sozlesmesine bagl olarak kiralayanin leasinge konu olan varlig1 satin aldig1 kurulustur.

v. Leasing Siiresi

Leasing siiresi, leasing sozlesmesinde belirlenmis olan kira anlagsmasinin vadesidir. Genellikle
bu siire kiraya konu varligin ekonomik omriiniin %80’inden az olamaz ve asla varligin ekonomik
omriinden uzun olamaz.
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vi. Leasing Odemeleri (Kiralama Bedeli)

Leasing isleminde kiraci kiralayana belirli donemlerde leasing 6demesi (kiralama bedeli)
yapmakla yilikiimliidiir. Leasing 6demeleri, leasing sozlesmesine bagh olarak leasinge konu varligin
kullaniminin belirli bir siire igin kiraciya devredilmesi karsiliginda alinan bedeldir. Leasing
O6demelerinin biiyiikliigii leasinge konu varligin degeri, (kiralayan tarafindan uygulanan) faiz orani,
leasing anlagsmasinin siiresi, kiracinin kredibilitesi, leasinge konu varligin leasing donemi sonunda
beklenen degeri ve kiraciya taninan leasinge konu varligi leasing dénemi sonunda alma ya da iade etme
opsiyonu gibi faktorlere baglidir.

Leasing 0demeleri leasing donemi boyunca sabit ddemeler ya da piyasa faiz oranlarindaki
degisimi yansitmaya olanak veren degisken 6demeler seklinde olabilir. Sabit demeler daha ¢ok kisa
vadeli, kiigiik ve orta 6lgekli leasing islemlerinde kullanilirken; degisken 6demeler daha ¢ok uzun vadeli
ve bilyiik 6lgekli leasing iglemlerinde kullanilir. Degisken 6demeler enflasyon orani, piyasa faiz orani
gibi degiskenlere endeksli olarak belirlenir. Leasing 6demeleri leasing donemi boyunca aylik, ti¢ aylik
gibi araliklarla diizenli olarak yapilir. Ancak kiracinin faaliyetinin mevsimsel o6zellik gdstermesi
durumunda 6zel 6deme donemi araliklart ve 6zel 6deme tutarlar belirlenebilir.

vii. Vade Sonunda Taninan Haklar

Vade sonunda taninan haklar leasing sdzlesmesinin énemli bir parcasidir. S6zlesmede kiraciya
vade sonu i¢in taninan haklar:

e varlig1 alma

e varlig1 iade etme

o daha diisiik bir bedelle leasingi yenileme

e varligin satisindan elde edilen kardan pay alma

Eger leasing sozlesmesi vade sonunda kiraciya varligi satin alma hakki sagliyorsa, satin alma
fiyat1 farkli yontemlerle belirlenebilir:

e Tahmini (residual) deger iizerinden satin alma: Bu deger leasing sdzlesmesinin baslangicinda
belirlenir ve varligin vade sonunda &ngoriilen pazar degerini esas alir.

e Uygun bir piyasa degerinden satin alma: Bu deger, kiralama siiresi sonunda belirlenir ve
varligin piyasa degerini yansiz bir sekilde yansitmalidir.

e Sembolik degerden (6rnegin 1 TL) satin alma.

e Son leasing 6demesi yapilinca varligin miilkiyetinin kiraciya otomatik olarak aktarilmasi.

9.1.3. Leasingin Tiirleri

Leasing islemlerini tanimlamak i¢in ayni isim kullanilsa da sézlesmede mevcut olan kosullar
genellikle degismektedir.

Leasing genis bir kavramdir ama oOziinde kiralanan varligin kullanim hakki kiraciya
devredilmekte, kiraya konu varligin miilkiyeti kiraya verende kalmaktadir. Ancak kullanim hakkinin
yaninda kira anlagsmasi sonunda kiralanan varligin sahipliginin/miilkiyetinin kiraciya devredilmesini
saglayan sozlesmeler de leasing kapsamina dahildir. Leasing uygulamalarinin ayirt edici olmasi
acisindan kiralama faaliyetleri genel olarak iki farkli grupta ele alinir; Faaliyet Kiralamasi (Operating
Lease) ve Finansal Kiralama (Financial Lease).

i. Finansal Kiralama

Finansal kiralama, varlik sahibinin, varligin kullanim hakkini, varligin kullanimi siiresince
Odeyecegi kira bedeli karsiliginda kiraciya devrettigi ticari bir anlasmadir. Finansal kiralama kavraminin
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0ziinli; yatinm mallarinin kullanim haklarinin devri olusturmaktadir. Leasing, yatirim mallariin
ekonomik 6mriiniin belirli bir siiresi veya tamami boyunca, miilkiyetini kiralayanda, zilyetligini ise
belirli bir siire i¢in kiracida birakan, kiralama siiresi bitiminde varligin kiralayana geri verilmesi veya
belirli bir bedel karsiliginda miilkiyetin kiractya devredilmesini diizenleyen bir anlagmadir.

Finansal kiralama (Leasing), bir tarafindan (lessor) bir varligi kullanimini belirli bir siire i¢in
belirli ddemeler karsiliginda temin edilen bir varligin karsi tarafa (lessee) devredildigi iki taraf
arasindaki bir sozlesmedir. Finansal kiralama (Leasing), belli bir esya, ara¢ ve makinenin leasing firmasi
tarafindan satin alinarak, kiralanmasini kapsayan bir s6zlesmedir.

Finansal kiralama, bir yatirim malinin miilkiyeti kiralama sirketinde kalarak belirlenen kiralar
karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve sézlesmede belirtilen sdzlesme siiresi sonunda
miilkiyetinin sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya gegmesini saglayan bir finansman yontemidir.
Daha genis bir ifadeyle, bir yatirim malinin miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalarak, 6nceden
belirlenen kiralar karsiliginda, kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve sdzlesmede belirlenen satin alma
opsiyonu lizerinden sdzlesme siiresi sonunda miilkiyetin kiraciya gecmesini saglayan bir finansman
aracidir. Bu uygulamanin taksitli satislardan farki, varligin miilkiyeti kiralama siiresince finansmani
yapan firma iizerinde kalmasidir. Burada kiralayan taraf lessor, kiraci taraf ise lessee olarak adlandirilir.

6361 no’lu Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu’'nun 3 {incii
maddesine gore “Finansal kiralama, bir finansal kiralama sézlesmesine dayali olmak kosuluyla, bu
Kanun veya ilgili mevzuati uyarinca yetkilendirilen kiralayan tarafindan finansman saglamaya yénelik
olarak bir varligin miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya devredilmesi, kiraciya kira stiresi sonunda
varligin rayic bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taminmasi; kiralama siiresinin varligin
ekonomik omriiniin yiizde sekseninden daha biiyiik bir béliimiinii kapsamast veya finansal kiralama
sozlesmesine gore yapilacak kira odemelerinin bugiinkii degerlerinin toplamimin varligin rayig
bedelinin yiizde doksamindan daha biiyiik bir degeri olusturmasi hallerinden herhangi birini saglayan
kiralama iglemidir.”

Finansal kiralamada, kredi kuruluslart miisterisine dogrudan kredi vermez bunun yerine fon
tesis edip, bu fon ile miisterinin istedigi ve sectigi taginir veya taginmazi satin almaktadir. Hukuki agidan
finansal kiralama konusu varligin miilkiyeti kredi kurulusunda kalmakta, zilyetligi (kullanimi) ise
miisteriye devredilmektedir. Sonrasinda ise miisteri varligin kullanimi karsiliginda varligin temin ettigi
kredi kurulusuna bir bedel (kira) 6demekte; siire sonunda varlik ya kredi kurulusuna iade edilmekte veya
miisteri tarafindan satin alinmaktadir.

ii. Faaliyet Kiralamasi (Operasyonel Leasing)

Faaliyet leasing’i kisa siireli leasing olup, kira siiresi, leasing konusu olan varliklarin ekonomik
Omiirlerinden daha az olmaktadir. Leasing siiresi konu olan varligin ekonomik omriinden daha kisa
oldugu icin sdzlesmenin gerektirdigi kira O6demelerinin toplami, kiralanan varliklarin maliyet
bedellerinin tiimiinii karsilamamaktadir.

Bu tiir leasing’de kiralanan varliklarin yiikiimliiligii leasing sirketinde olmaktadir. Bundan
dolay1 bakim onarim masraflar ya kira bedeline eklenmekte ya da bu tutarlar icin ayr bir sdzlesme
yapilmaktadir,

Faaliyet leasing’i kiraciya sozlesmeyi iptal etme hakki tanimaktadir. Bu sayede kiraciya
teknolojik bakimdan modas1 gecmis varliklarin geri verme hakki saglanmistir. Faaliyet leasing’i gemi,
ucak, tasitlar, bilgisayar, fotokopi makinesi gibi varliklara uygulanmaktadir. Faaliyet leasing’ine
operasyonel leasing, isletme leasing’i, kisa siireli leasing de denmektedir.

iii. Sermaye (Finansman) Leasingi

Bu leasing uygulamasinda leasing sdzlesmesinin vadesinin sonunda varlig1 sembolik bir fiyattan
alma hakki garanti edilir. Boylelikle kiraci leasing sdzlesmesinin vadesinin sonunda varliga diisiik bir
bedel 6deyerek sahip olur. Bir leasing isleminin sermaye (finansman) leasingi olarak kabul edilmesi i¢in
su kosullar1 tagimasi gerekir: (i) leasing s6zlesmesinin vadesinin sonunda varligin miilkiyet hakki kiraya
verenden kiraciya aktarilmalidir (ii) leasing sozlesmesi varligi sembolik bir fiyattan alma hakki
icermelidir (iii) leasing s6zlesmesinin vadesi varligin beklenen ekonomik Omriiniin %751 ya da
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fazlasina esit olmalidir (iv) minimum leasing 6demelerinin bugiinkii degeri toplam1 varligin maliyetinin
en az %901 ya da daha fazlasi kadar olmalidir.

iv. Kaldiragh Leasing

Leasinge konu varligin maliyetinin sd6z konusu varlik ve gelecekteki leasing Odemeleri
karsiliginda borg ve 6zkaynak nitelikli kaynaklarla finanse edildigi leasing yontemidir. Leasing’e konu
varligin satin alinmasi igin gerekli finansman kiralayanin 6zkaynaklar (yatirim tutarinin %20’si ile
%40°1 arasinda) ve geri kalan1 da borg finansmaniyla yapilir. Leasing sirketinin kredi kurumlarindan
aldig1 kredinin anapara ve faiz 6demeleri kiracinin 6dedigi taksitler ile karsilanmaktadir. Biiyiik yatirim
harcamas1 gerektiren varliklarin kiralanmasimda kullanilir.

v. Dolayh — Dolaysiz Leasing

Dolayl leasing varligin iireticisi, kiralayan ve kirac1 arasinda gerceklestirilen ii¢ tarafli bir
islemdir. Dolayli leasingde iiretici ve kiralayan arasinda yapilan bir satis sdzlesmesi ve kiralayan ile
kirac1 arasinda yapilan bir leasing s6zlesmesi olmak lizere iki farkli sdzlesme vardir. Bu tiir leasing
isleminde kiralayan (leasing kurulusu) leasinge konu varlig1 {ireticiden satin alarak s6z konusu varligin
kullanim hakkinin belirli bir bedel karsiliginda belirli bir siire i¢in kiraciya devreder.

Dolaysiz leasing tek bir s6zlesme kullanilarak ger¢eklestirilen bir islemdir. Bu s6zlesme iki taraf
arasinda olusturulur: kiralayan olarak varligin iireticisi ve kirac1. Uretici ve kiraci arasindaki bu dolaysiz
iligkide tretici kendi finansman sorununu ¢6zmek durumundadir. Bir bagka ifadeyle kiralayan,
kiralamaya konu olan varligin alinmasi i¢in gerekli fonlar1 kendi kaynaklarindan temin eder.

vi. Makul Piyasa Degeri (Fair Market Value) Leasing

Bu tiir leasing islemleri leasing anlagmasinin vadesi sonunda bazi esnek opsiyonlar saglarlar.
Genellikle kiraci kiralayana varligi teslim etmek, leasing anlagmasini yenilemek (siiresini uzatmak) ya
da varligi makul bir piyasa degeri tizerinden satin almak hakkia sahip olur. Degerinde hizli bir diisiis
beklenilen varliklar i¢in bu varliklar1 kullanmaya ihtiyact olanlar bu tiir leasing anlagmalarmi tercih
ederler.

vii. Briit — Net Leasing

Leasinge konu varliga iliskin bakim, onarim vb. giderler ile sigorta, vergi resim, har¢ gibi yasal
yiikiimliiliklerin karsilanma sekline gore yapilan ayirimdir. Bu tiir gider ve yiikiimliiliiklerin kiralayan
tarafindan yerine getirildigi leasing yontemi briit leasing, bunlarin kiraci tarafindan yerine getirildigi
leasing yontemi net leasingdir. Briit leasing yonteminde leasing ddemeleri bu masraflari da igerir. Net
leasing yonteminde leasing 6demeleri bu masraflar1 icermez.

viii. Ozel Leasing

Leasing konusu varliklar kiracinin ihtiyacina goére 6zel olarak imal edilir. Bu nedenle bu
varliklarin ikinci el degeri diisik olup s6zlesmenin siiresi sonunda leasing konusu varliklarin
miilkiyetinin kiraciya ge¢gmesi sart1 bulunur.

ix. Satip ve Geri Kiralama

Bu leasing yonteminde isletmeler sahibi olduklari bir yatirim malini bir leasing kurulusuna satar
ve ayn1 zamanda yapilan bir leasing sozlesmesi ile tekrar belli bir siire icin geriye kiralar. Isletme artik
sahibi oldugu varligin miilkiyetini devretmis ama ayni zamanda kullanim hakkinin sahibi olmus yani
kiract durumdadir. Varligin satig1 yoluyla nakdi bir finansman saglayan igletme ayn1 zamanda varligi
kullanmay1 siirdiiriir. Isletmelerin ilave kaynak temin etmelerini saglayan bu yontem genellikle
isletmenin esas faaliyet konusuna iliskin alanda biiylimenin daha énemli oldugu is kollarmda ve nakit
ihtiyacinin oldugu dénemlerde uygulanan bir yontemdir.

x. Satisa Yardimci Leasing

Bu leasing yonteminde iiretici ya da satict isletmeler satiglarimi artirmak amaciyla pesin ve
taksitli satiglarin yaninda leasingi de bir alternatif olarak miisterilerine sunarlar. Miisterinin bu yontemi
se¢mesi halinde leasing kurulusuna basvurulur, sézlesme imzalanir ve s6z konusu varligi saticidan pesin
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olarak alir ve yatirimetya kiralar. Boylece satict varligi pesin olarak satar, miisteri de sdz konusu varlig
vadeli olarak edinmis olur.

xi. Acik Uclu ve Kapali U¢lu Leasing

Acik uclu leasing’de sdzlesmeye konu varligin sd6zlesmenin vade sonu i¢in 6nceden dngoriilen
tahmini (residual) degeri ile s6zlesmenin vadesinin sonunda varligin olusacak pazar degeri arasindaki
fark: kirac1 6demek durumundadir. Pazar degerinin tahmini degerden diisiik olmas1 durumunda kiraci
herhangi bir 6demede bulunmaz. Bu leasingin yonteminde varliga sahip olmaktan kaynaklanan riskin
o6nemli bir kismi kiraciya aktarilir. S6zlesmenin vadesinin sonuna kadar ve vade sonunda varlik satilana
kadar toplam leasing maliyeti belirsizdir. Varlik satisindan kaynaklanan tiim kar ve zarar kiracinindir.

Kapali uglu leasing’de sdzlesmeye konu varligin sd6zlesmenin vade sonu i¢in dnceden dngdriilen
tahmini (residual) degeri ile s6zlesmenin vadesinin sonunda varligin olusacak pazar degeri arasindaki
farki kirac1 6demek durumunda degildir. Bu leasing yonteminde varliga sahip olmaktan kaynaklanan
risk kiralayanda kalir. Leasing kosullar1 sabittir. Leasing 6demeleri varligin cari degeri ile vade
sonundaki tahmini (residual) degerine bagli olarak belirlendigi i¢in diizenli bir nakit akis1 soz
konusudur.

xii. Yiizde Leasingi (Percentage Leasing)

Yiizde leasing yonteminde kiract asil (baz) kira bedeline ek olarak kiralanan varlikla yapilan
isten kazanilan gelirin bir yiizdesi kadar 6deme yapar. Kiraciya diisiik bir asil kira bedeli 6demesi
yapmak, kiralayana da kira gelirlerini artirma olanagi sunar. Bu tiir leasing s6zlesmeleri uzun vadeli
leasing anlagmalarinda leasing kurulusunu enflasyon riskine kars1 korumak amaciyla uygulanir.

xiii. Donen Leasing (Revolving Lease)

Donen leasing yonteminde kiralanan varlik kira siiresi i¢inde degistirilebilir, yenilenebilir ve
eger gerekirse leasing siiresi uzatilabilir.

xiv. Swap Lease

Swap lease yontemi kiracimin kullandig1 varligin yiiksek maliyetli ve zaman alict bakim ve
onarimlar yerine varligin yenisiyle degistirdigi leasing yontemidir.

xv. Yenilestirme Leasingi (Upgrade Leasing)

Yenilestirme leasingi kiracinin kullanmakta oldugu varligi eskimesi ve teknolojik olarak geri
kalmasi sonucunda yenisi ile degistirildigi leasing yontemidir.

xvi. Genis Kapsamh Leasing (Blanket Leasing)

Genis kapsamli leasing yonteminde leasing kurulusu ve kiraci arasinda konu belirtilmeden bir
¢erceve anlasmasi yapilmaktadir. Buna gore kiraciya gerceve anlasmada belirlenen limitler dahilinde
belirli alternatifler sunulur.

xvii. Tesis leasingi (Plant Lease)

Tesis leasingi yontemi bir isletmenin veya tesisinin tagmnir ve tasinmaz tiim donanimiyla birlikte
uzun siireli olarak kiralanmasidir.

xviii. Deneme Siireli Leasing (Trial Period Leasing)

Deneme siireli leasing yonteminde kiraciya belirli bir deneme siiresi tanmir. Leasing konusu
varligin se¢iminde kiracinin hata yapip yapmadigini saptamasi olanagi olur.

xix. Ortak Leasing (Joint Venture Leasing)

Ortak leasing yontemi leasinge konu varligin maliyetinin yliksek olmas1 durumunda birden fazla
kiracinin bir araya gelerek varligi kiralamalaridir.

xx. Tam Odemeli Leasing
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Tam Odemeli leasing yontemi, varligin vade sonundaki beklenen degerine bagli olmadan,
yapilacak leasing 6demelerinin varligin tiim maliyeti art1 kiralayanin yatirimdan bekledigi getiriye esit
oldugu leasing yontemidir.

xxi. Atlamali Odemeli Leasing (Skipped Payment Leasing)

Atlamali 6demeli leasing yonteminde kiract leasing 6demelerini yilin belirli ay veya
donemlerinde yapar. Atlamali 6demeli leasing mevsimsel nedenlerden ya da diger nedenlerden
kaynaklanan nakit akis1 kisitlarini kargilamak i¢in uygulanir.

xxii. Vergi Leasingi

Kiralayanin leasinge konu varliga vergi amagh olarak sahibi oldugu bir leasing yontemidir.
Vergi leasingi kiracinin varliga sahip olmasi durumunda amortisman giderinden ya da vergi
tasarrufundan etkin bir sekilde yararlanma olanagi yoksa anlamli olmaktadir. Vergi amagli olarak
yapilan leasing bu avantajlarin kars: tarafa aktarilmasini saglar. Kiraci bundan yarar saglayabilir, zira
kiralayan vergi avantajindan elde ettigi getirinin bir kismim1 daha diisiik kira 6demeleri olarak kiraciya
dondiirebilir/aktarabilir.

xxiii. Uluslararasi Leasing
Uluslararasi leasing yonteminde kiraci ve kiralayan ayn tilkelerdedir.
xxiv. Credit Bail

Kiraciya kira siiresi sonunda kiralanan varligi normal piyasa degerinden satin alma hakk: veren
leasing yontemidir. Bunun igin (i) kiralayan varlig1 kiralamak iizere almis olmali (ii) kiralayan kiraciya
varlig1 alma hakki tanimali ve alim fiyat1 6denmis kiralarmn belirli bir kismini ya da tamamini dikkate
almali (iii) kiraci varlig1 sinai ya da ticari amagla kullanmalidir.

9.1.4. Leasingin Yararlari

Leasingin yaygin bir finansman alternatifi olarak kullanilmasinin arkasinda hem kiralayana hem
de kiraciya sagladig1 avantajlarin biiyiik pay1 vardir.

- Kiraci agisindan yararlari
e Orta ve uzun vadeli finansman saglanir.
e Yatirim i¢in %100’e varan bir finansman olanag: saglanir.

e Leasinge konu varligin miilkiyetinin kiralayanda kalmasi nedeniyle teminat ihtiyaci banka
kredilerine gore daha esnek ve diisiiktiir.

o Kiraci sdzlesme vadesinin sonunda varligin miilkiyetine sahip olabilir.

e Leasinge konu varligin satin alimiyla ilgili islemler kiralayan tarafindan yapilir ve islemler
daha ¢abuk tamamlanir.

e | easing slireci bankalara kredisine gore daha kisa siireli olup daha az formalite gerektirir.

e Arazilerin miilkiyetine sahip olan isletmeler sahip olduklari araziler i¢in amortisman
ayiramazlar, ancak arazinin kiralanmas1 durumunda 6denen kira giderlestirilebilir.

e Kanuni amortisman siiresi dolmus varliklar icin amortisman ayrilmaz. Isletmeler satip geri
kiralama yoluyla amortisman ayiramadiklar1 varliklarin kira bedellerini giderlestirebilirler.

e Leasing Odemeleri kiraciya damisilarak ve onun ihtiyaglart g6z Oniinde tutularak
belirlendigi i¢in degisken veya donemsel nakit akisi olan sirketler i¢in 6demede esneklik saglanir

e Satin alma yerine leasing yoluyla varliklarin kullanim haklarmin edinilmesi, kaynaklarin
diger alanlarda kullanilmasin1 ve bu sayede isletmenin likiditesinin ve karliliginin artmasini saglar.
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e Yatirimlarin leasing yoluyla gergeklestirilmesi isletmelerin finansman esnekliklerini
korumalarini saglar.

- Kiralayan agisindan avantajlari:

e Leasing sozlesmesi boyunca leasinge konu varligin miilkiyetinin kiralayanda kalmasi
kiralayan agisindan islemin riskini azaltici bir durumdur.

e [casing islemlerinin getirilerinin yiiksek olmasi kiralayan sirketin karlilik oranim
yiikseltmesini saglar.

e Kiracinin kira donemi boyunca yapacagi leasing 6demeleri sabittir, bu sayede kiralayan
diizenli ve kolayca izlenebilen bir nakit akigina sahip olur.

9.2. Faktoring

Faktoring, kisaca alacak hakkinin satis1 yoluyla saglanan kisa vadeli bir finansman yontemi
olarak tamimlanabilir. Faktoring, vadeli satis yapan isletmelerin yaptiklart vadeli satiglardan
kaynaklanan kisa vadeli alacaklarinin, bedeli pesin olarak 6denerek bir faktoring sirketi tarafindan satin
alindig1 finansman yontemidir. 13 Aralik 2012 tarih ve 28496 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak
ylrlirlige giren 6361 no’lu Finansal Kiralama, Faktroing ve Finansman Sirketleri Kanununun 38.
maddesine gore, “Faktoring sozlesmesi; mal veya hizmet satisindan dogmus fatura ile tevsik edilen
alacaklar ile Kurulca belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde tevsik edilebilen mal veya hizmet satisina
bagli dogacak alacaklar devir almak suretiyle, faktoring sirketinin miisterisine sagladigi tahsilat,
bor¢lu ve miisteri hesaplarimin  tutulmasimin  yani sira finansman veya faktoring garantisi
fonksiyonlarindan herhangi birini ya da tiimiinii iceren sézlesmedir.”

Isletmeler mal ve hizmet satislarindan dogmus veya dogacak alacaklarini faktoring sirketine
temlik ederler, faktoring sirketi belirli bir oranda komisyon bedeli veya faktor {icreti karsiliginda satict
firmaya 6n 6demede bulunur, faktoring sirketi alacaklarla ilgili her tiirlii tahsilat islerini yuriitiir ve
borglu igletme borcunu 6deyemedigi takdirde tiim ticari riski tistlenir. Faktoring genel olarak ticlii tarafli
bir islemdir:

- Miisteri: Mal ve hizmet satislarindan dogmus veya dogacak alacaklari i¢in faktoring hizmetini
talep eden taraf

- Bor¢lu: Bu mal ve hizmeti vadeli olarak satin alan veya alacak olan taraf
- Faktoring sirketi: Faktoring hizmeti veren taraf

Bir alict mal ya da hizmet almak iizere saticidan talepte bulunur. Bu talebin yerine getirilmesi
durumunda dogacak olan alacak hakkinin devri amaciyla satici faktoring sirketine bagvurur. Satici
alicilarin siparislerini ve diger bilgileri faktoring sirketine bildirir. Faktoring sirketi alicinin kredi
degerliligini belirleyerek belirli bir limit saptar ve satictya (miisteri) bildirir. Faktoring sirketi ile satici
(miisteri) arasinda sozlesme imzalanir. Bu sozlesme ile aliciya (borgluya) taninan limit ¢ergevesinde
saticinin  biitiin  veya bir kisim alacaklar1 faktor tarafindan satin alinmis olur. Satig islemi
gergeklestiginde satici firma faturanin aslini alic1 firmaya bir kopyasini da faktor sirketine gonderir.
Faktor sozlesme hiikiimlerine gore fatura bedelinin bir kismin 6n 6deme olarak verir. Vadesi geldiginde
fatura veya senet tahsil edilerek satici firmaya kalan tutar 6denir. Boylece miisteri alacagini vadesinden
once almis olur.

9.2.1. Faktoring Isleminin Fonksiyonlar

Bir faktoring igleminin {i¢ adet fonksiyonu bulunmaktadir.
- Finansman fonksiyonu

- Hizmet fonksiyonu
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- Teminat fonksiyonu

i. Finansman fonksiyonu

Saticinin faktoring sirketine devrettigi alacagin onemli bir kismin1 vadeden once nakit olarak
tahsil etme olanagidir. Bu 6n 6deme orani genelde alacak tutarinin %80°1 olarak uygulanir. Faktoring
sayesinde satici firmalar alacaklarinin vadesine kadar beklemeden s6z konusu alacaklarin 6nemli bir
kism1 kadar finansman olanag1 elde etmis olurlar, bu sayede dis kaynak ihtiyaclar azalir.

ii. Hizmet fonksiyonu

Hizmet fonksiyonu, saticinin faktoring kurulusuna devredilen alacaklarina iliskin muhasebe
kayitlarinin  tutulmasi, kredi servisinin fonksiyonlarinin {istlenilmesi, alacaklarin tahsilatinin
iistlenilmesi, piyasa istihbaratlar1 gibi islevleri kapsar.

iii. Teminat fonksiyonu

Faktor sirketlerinin faktoring islemine konu alacaklarini tahsil edememe riskini iistlenmelerini
kapsar. Faktoring sirketi, bor¢lunun 6deyememe riskini iistlenerek satici firmanin alacaklarimi garanti
altina alir. Bu sayede alacaklarini faktore temlik eden satict mal sattig1 kuruluslarin temerriide diisme
riskine karsi korunmus olur.

9.2.2. Faktoring isleminin Bashca Tiirleri

i. Gercek (Tam) Faktoring - Gercek Olmayan Faktoring

Gergek faktoring, faktoring sirketinin faktoring isleminde sunulan tiim fonksiyonlari iistlendigi
faktoring yoOntemidir. Ger¢ek olmayan faktoringde ise faktoring sirketi O6dememe riskini
iistlenmemektedir. Ger¢ek olmayan faktoringde faktoring sirketi isleminde sunulan finansman ve hizmet
fonksiyonunu iistlenmekte ancak 6dememe riskinin tistlenmemektedir.

ii. A¢ik Faktoring - Ortiilii (Sessiz) Faktoring

Acik faktoring yonteminde, alacaklarin faktoring sirketine devredildigi ve borca iliskin
ddemenin faktoring sirketine yapilacag: borgluya bildirilir. Odeme zamani geldiginde borglu taraf borca
iliskin 6demeyi faktoring kurulusuna yapar. Ortiilii faktoring yonteminde, alacaklarin faktoring sirketine
devredildigi borgluya bildirilmez. Borglu borca iliskin 6demeyi satictya yapar.

iii. Ulusal Faktoring — Uluslararasi Faktoring

Yurti¢indeki ticaretten kaynaklanan alacaklarin faktoring islemine konu oldugu, satici, alict ve
faktoring isletmesinin ayni iilkede bulundugu faktoring islemleri ulusal faktoring olarak ifade edilir.
Buna karsin uluslararasi faktoringde sinir 6tesi mal teslimlerinden ileri gelen alacaklar faktoring
islemine konu olurlar. Uluslararas1 faktoringde satici (ihracatgi), alici (ithalatgi), ihracatginin faktoring
kurulusu ve ithalatginin faktoring kurulusu olmak tizere dort taraf vardir.

iv. Kabilirucu Faktoring (Bildirimsiz Faktoring) - Gayrikabilirucu Faktoring (Bildirimli
Faktoring)

Kabilirucu faktoring yontemi, saticinin faktoring isletmesine devrettigi alacaklara dayali olarak
finansman sagladigi, ancak bor¢lunun borcunu faktor kuruluga 6dememesi durumunda kendisinin
6demeyi yapmay1 kabul ettigi faktoring ¢esididir. Gayrikabilirucu faktoring yontemi, saticinin faktoring
isletmesine temlik ettigi faturlarla ilgili bedelin faktoring sirketine 6denme yiikiimliiliigiiniin alicida
oldugu durumlardir.

9.3. Forfaiting
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Forfaiting, vadeli ihracattan dogan ve belirli bir 6deme planina gore tahsil edilebilecek
alacaklarin daha 6nce bu hakki ellerinde bulunduranlara riicu etme hakki olmaksizin bir banka ya da bu
alanda uzmanlasmis bir finans kurulusu (forfaiter) tarafindan satin alimmasi islemidir. Forfaiting
isleminde alacagi riicu etme hakki olmaksizin satin alan forfaiter, alacagin tahsil edilememe riskini
ustlenir. Alacak hakkini satan ihracatci alacagi vadesine kadar beklemeden 6nemli bir kismini nakit
olarak tahsil ederken alacagin tahsil edilmeme riskini de forfaitere devreder. Senetli ve senetsiz her tiirlii
alacak forfaiting islemine konu olabilir. Uygulamada forfaiting islemi daha ¢ok police ve bono gibi
senetler lizerinden yapilmaktadir. Forfaitingin vadesi 3 ay ile 10 y1l arasinda degisebilir. Forfaiting, daha
cok orta-uzun vadeli ve sabit faizli bir ihracat finansman1 yontemidir.

Bir forfaiting isleminin dort katilimeisi vardir. Bunlar:
- Ithalatc1 (dis alimci)
- Thracatci (dis satimci)
- Borcun (polige, bono vb. senedin) 6denecegini garanti eden banka
- Alacak hakkini (polige, bono vb. senedi) satin alan forfaiter

Forfaiting isleminde ilk asamasinda alici ile satici arasinda bir satig sozlesmesi yapilir. Bu
sozlesmeye istinaden ihracat¢i forfaiter’a bagvurur. Forfaiter ihracat¢inin bagvurusunu degerlendirir.
Degerlendirme sonrasinda, forfaiter ile ihracat¢i arasinda forfaiting igleminin tiim sartlarini igeren bir
sO0zlesme imzalanir. Daha sonraki agamada ihracatci satig sdzlesmesine uygun olarak mallar ithalatgrya
teslim eder ve ithalat¢idan borcu karsiliginda bir banka tarafindan aval verilmis veya vadesinde
Odenecegi garanti edilmis borglusu ithalat¢i olan dizi halinde ticari senet veya ticari senetler (bono veya
police) alir. Son asamada, finansman gereksinimi olan ihracatgi, bono veya poligeyi bankaya (forfaitere)
rlicu hakki olmaksizin belli bir deger {izerinden 1skonto ettirir ve bdylelikle vadeli olarak yaptig1 satist
nakde g¢evirir.
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BOLUM SORULARI
1. Leasingi kisaca tanimlayiniz.

Cevap:

Leasing, bir varligin kullaniminin, belli bir siire i¢in, belli bir bedel karsiliginda devredilmesi
amaciyla, kiralayan (Lessor) olarak isimlendirilen varlik sahibi ile kiraci (Lessee) olarak isimlendirilen
kullanici arasinda yapilan bir sézlesmedir.

2. Taksitli satin alma (hire purchase) ile leasing arasindaki farklilar nedir?

Cevap:

Taksitli satin alma (hire purchase) ile leasing birbirine benzer, ancak aralarinda farkliliklar
vardir. Taksitli satin alma yoluyla varlig1 kullanan taraf aynm1 zamanda varligin miilkiyetinin de sahibidir,
satts anlasmasinin kosullarimi yerine getirdigi siirece varligin tiim haklarina sahiptir. Varlik alanin
bilangosunda goriiniir ve varlikla ilgili amortisman vb. tiim giderler onun tarafindan ayrilir. Leasingde
kiralanan varligin miilkiyeti kiralayanda kalir, kirac1 varligin kullanim hakkimi elde eder. Varlik
kiralayanin bilangosunda goriiniir ve varlikla ilgili amortisman vb. tiim giderler kiralayan tarafindan
ayrilir. Kiraci tarafindan 6denen leasing ddemeleri gelir tablosunda giderlestirilir. Varlik kiracinin
bilangosunda goriinmez bu nedenle bilango dis1 varlik olarak ifade edilir.

3. Asagidakilerden hangisi leasing s6zlesmesine konu olabilecek varliklardan degildir?
a) Enerji Tesisleri

b) Gayrimenkuller

¢) Komple Fabrikalar

d) Patent

e) Tarim Aletleri

Cevap:
Dogru cevap D sikkidir.

4. Leasing siiresi genellikle kiraya konu varligin ekonomik émriiniin %75’inden az olamaz ve
varligin ekonomik dmriinden uzun olabilir.

a. Dogru

b. Yanlig

Cevap:
Dogru cevap B sikkidir
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5. Leasing 6demelerinin biiyiikliigii agsagidakilerden hangisine bagli olamaz?
a) Leasinge konu varligin degeri

b) Leasingin anlasmasinin siiresi

¢) Leasinge konu varligin alfa katsayisi

d) Kiralayan tarafindan uygulanan faiz orani

e) Kiracinin kredibilitesi

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir

6. Asagidakilerden hangisi leasing sozlesmesinde kiractya vade sonunda taninan haklardan

degildir?

a) Varligi alma

b) Varligi iade etme

¢) Dabha diisiik bir bedelle leasingi yenileme

d) Varligin satigindan elde edilen kardan pay alma

e) Varligi satma

Cevap:
Dogru cevap E sikkidir

7. Hukuki agidan finansal kiralama konusu varligin miilkiyeti kredi kurulusunda kalmakta,

zilyetligi (kullanimi) ise ................ devredilmektedir.

a) kiralayana

b) saticiya

¢) kiraciya

d) leasing kurulusuna

e) yediemine

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir

8. So6zlesmeye konu varligin sdzlesmenin vade sonu igin 6nceden 6ngoriilen tahmini (residual)

degeri ile sozlesmenin vadesinin sonunda varligin olusacak pazar degeri arasindaki farki kirac1 6demek
durumunda oldugu leasing tiirii asagidakilerden hangisidir?
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a) Finansal kiralama

b) Faaliyet kiralamas1
¢) Net leasing

d) Acik uclu leasing

e) Kaldiragl leasing

Cevap: Dogru cevap D sikkidir
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9. Asagidakilerden hangisi leasingin dogrudan yararlarindan degildir?
a) Orta ve uzun vadeli finansman saglanmasi
b) Yatirim i¢in %100’e varan bir finansman olanag saglanmasi

¢) Leasinge konu varligin miilkiyetinin kiralayanda kalmasi1 nedeniyle teminat ihtiyac1 banka
kredilerine gore daha esnek ve diisiik olmasi

d) Kiraci sdzlesme vadesinin sonunda varligin miilkiyetine sahip olabilmesi

e) Isletme sermayesi ihtiyaci artirmasi

Cevap:
Dogru cevap E sikkidir

10.Saticinin faktoring sirketine devrettigi alacagin 6nemli bir kismini1 vadeden 6nce nakit olarak
tahsil etme olanagi faktoringin hangi fonksiyonunu ifade eder?

a) Finansman fonksiyonu
b) Yatirim fonksiyonu
¢) Teminat fonksiyonu

d) Hizmet fonksiyonu

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir

11.Saticinin faktoring isletmesine temlik ettigi faturalarla ilgili bedelin faktoring sirketine
O6denme yiikiimliiliigiiniin alicida oldugu faktoring uygulamasi asagidakilerden hangisidir?

a) Gergek olmayan faktoring
b) Kabilirucu faktoing

¢) Gayrikabilirucu faktoing
d) Acik faktoring

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir

12.Asagidakilerden hangisi bir forfaiting isleminin katilimcilarindan degildir?
a) Faktor

b) Ithalatci (dis alimer)

¢) Ihracatci (dis satimer)

d) Borcun (polige, bono vb. senedin) 6denecegini garanti eden banka

e) Alacak hakkini (police, bono vb. senedi) satin alan forfaiter

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir
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13.Bir forfaiting isleminde alacagin tahsil edilememe riskini kim tistlenir?
a) Faktor

b) Ithalatci (dis alimer)

¢) Ihracatci (dis satimer)

d) Borcun (polige, bono vb. senedin) 6denecegini garanti eden banka

e) Alacak hakkini (police, bono vb. senedi) satin alan forfaiter

Cevap:
Dogru cevap E sikkidir

14.Leasinge konu varliga iliskin bakim, onarim vb. giderler ile sigorta, vergi resim, har¢ vb.

yasal ylkiimliiliiklerin kiralayan tarafindan yerine getirildigi leasing yontemi ............. Leasingdir.

a) Acik
b) Kapal
¢) Briit
d) Net
e) Ozel

Cevap:
Dogru cevap C sikkidir

15.Faktoring, vadeli satis yapan isletmelerin yaptiklar1 vadeli satislardan kaynaklanan kisa

vadeli alacaklarinin, bedeli pesin olarak 6denerek bir finans kurumu tarafindan satin alindigi finansman
yontemidir.
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a. Dogru

b. Yanlis

Cevap:
Dogru cevap A sikkidir
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