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Aktif Akademi Egitim Merkezi

YEMINLI MALI MUSAVIRLIK SINAVI

FINANSAL YONETIM-2

OGR. GOR. BEKIR KAYA

4—1sletme Sermayesi Y onetimi )

° isletme sermayesi yonetimi igletmenin faaliyetlerini stirdirmesi igin
gerekli varliklar ile bu varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklara
iligkin politika ve teknikleri kapsar.

° isletme sermayesi kavrami dénen varliklar ve bunlarin finansmani ile
ilgilidir. Bir firmanmn nakit, serbest menkul deZerler, ticari alacaklar ve
stoklar gibi donen varhk kalemlerine bagh yatimlarina (briit) isletme
sermayesi denir.

® Genelde, dénen varliklarin ticari borg¢lar, banka kredileri ve borg¢ senetleri
gibi kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerektigi digtniiliir. Ancak, is
yasamindaki belirsizlikler, alacak tahsil siireleri ile bor¢ 6deme siireleri
arasindaki farkliliklar ve minimum stok bulundurma zorunluluklari gibi
nedenlerle, dénen varhklarin tamamen kisa vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi her zaman miimkiin olmayabilecegi gibi ¢ogunlukla dogru bir
finansman karar1 da olmayacaktir. Dénen varliklarin kisa vadeli kaynaklarla
finanse edilmeyen kismina, diger bir deyisle donen varliklardan kisa vadeli

@kaynaklarln ¢ikarilmasiyla bulunan tutara, net iletme sermayesi denir.
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isletme Sermayesi ihtiyacml Etkileyen Faktorler

Bir firmamn igletme sermayesi ihtiyacini belirleyen faktérleri igsel ve digsal olmak tizere
iki ana baghk altinda incelemek miimkiindiir. I¢sel ve digsal faktorler agagida
ozetlenmistir:

igsel Faktorler

¢ Kasada tutulmas gereken minimum nakit dizeyi
® Alacak ve tahsilat politikalar:

® Stok politikalar1 ve tiretim stiregleri
* Kar dagitim politikas:

® Amortisman politikas:

® Yonetim ve denetim politikalar:
Dissal Faktorler

e Teknolojik deigimler

o [thal ikamesi

¢ Entegrasyon

¢ Konjonktiir dalgalanmalar

¢ Devaliiasyon

e Vergi etkisi

©

~
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* Isletme sermayesinin finansman bile§imine karar verilirken
izlenecek politikalar da, alnan riskin derecesine gore, agresif,
ilimli ve tutucu olmak iizere ti¢ ana baghk altinda incelenebilir.

Agresif politika, dénen wvarlklann tamamen kisa vadeli yabanc kaynaklarla, duran
varliklarin ise uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir. Alnan risk gtrece yiiksek olup,
kisa vadeli yabanc kaynaklann geri édenmesinde giclikler yasanabilir.

Calisma Sermayesinin Degisken Kismu

Kisa Vadeli Finansman

Calisma Sermaygsinin:
b

BT Kastm

Uzun Vadeli Finansman

Sekil 5.2 : Calisma Sermayesinin Finansmaninda Atak Politika

~
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Ihmli politika, duran varliklar ile ddnen varliklarin minimum nakit, alacak ve stok
diizeylerinden olusan sabit kisminin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi, dénen
varliklanin mevsimsel dalgalanmalardan etkilenen degisken kismunin ise kisa vadeli
yahanc kaynaklarla finanse edilmesidir. Diger iki alternatife gdre, bu alternatifte orta
derecede risk alinmaktadir.

Calisma Sermayesinin Degisken Kismu

Kisa Vadeli Finansman

>‘ Uzun Vadeli Finansman

Sekil 5.3: Calisma Sermayesinin Finansmaninda Imh Politika

a

Tutucu politika, duran varliklar ve doénen varliklann sabit kismi ile birlikte, dénen
varliklarin  degisken kisminin  bir béliminin de uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmesidir. Riski en diistik alternatif olmakla birlikte, degisken kismin finansmaninda
kullanilan uzun vadeli kaynaklarin atil kaldigi durumlar nedeniyle, karhhd diger
alternatiflere gdre daha diistiktiir.

} Kisa Vadeli Finansman

Calisma Sermayesimin Sabit Kisnu

> Uzun Vadeli Finansman

Sekil 5.4: Calisma Sermayesinin Finansmaninda Tutucu Politika

o
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® Nakit akim dongiisi kavrami igletme sermayesi yonetimi icin ¢ok
onemlidir. Tipik bir iretim igletmesinde bu dongi aga@idaki gibi
aciklanabilir.

sletme Sermayesi Nakit Akim Dongusu

e Firma tiretecegi mallar icin gcrckli hammaddcyi sipari$ verir ve bu siparigleri
eline geger. Genellikle firmalar bu aliglarim kredili olarak yaparlar. Bu islem
firmanin saticilar hesabim olusturur.

® Hammaddcyi mamul maddcyc cevirmek icin iscilikler yaplhr. Bu isc¢iliklerin
tamami i$ yaplldlglnda 6denmi$§ olmazlar, burada is¢ilik bor¢lart olugmaktadr.

e Mamul maddeler satilir. Genellikle satis kredilidir ve alacaklar hesabim
dogurur.

® Bu déngiiniin baz1 noktasinda, saticilara borglar ve bazi borglarm, alacaklar
heniiz tahsil edilmemisken odenmesi gcrckmcktcdir. Bu durumda nakit
yaratmak gerekir ve bor¢lanmaya gidilir.

® Firmanmn igletme sermayesi nakit akim dongiisti alacaklarm tahsili ile

tamamlanmi§ olur.

® Bu noktada firma artik déngiiyii tekrarlamak i¢in veya finanslamak i¢in

kullandig1 bor¢larin1 6demek icin hazirdir.

o J

a ™
® Nakit déngiisi = Stok Degigim Siiresi + Alacaklarin

Tahsil Siiresi — Borclarin Odenme Siiresi
® Stok degisim stiresi=360/ stok devir iz
® Alacak tahsil stiresi=360/alacak devir hiz1

® Bor¢larin 6denme siiresi = 360/bor¢ devir hizi

® Nakit donglisi ne kadar uzunsa, net c¢aligma

sermayesi ihtiyac1 da o kadar artar.
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Risk ve Karhilik Acisindan Isletme

Sermayesi YOnetimi

e Net isletme sermayesinin dlsltik olmasi, diger bir ifadeyle
dénen varliklarin énemli bir kisminin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmesi, firma karlihgini artirici bir
politika olmakla birlikte, ayni zamanda, firmanin riskini de
artirir, Genelde, kisa vadeli faiz oranlar uzun vadeli faiz
oranlarindan dislk oldugu icin, yoneticiler, karlihdr artirmak
amaciyla, kisa vadeli yabanci kaynaklara yénelme ediliminde
olabilirler. Ancak, kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi
arttikca, firma likidite sikintisina disebilir; bazi durumlarda
borglarini vadesinde 6deyemeyebilir. Dolayisi ile, risk ve
karliik arasinda dogru orantili bir iliski vardir. Ik &rnegin
tersine, haddinden fazla uzun vadeli yabanc kaynak
kullanildiginda ise, firma dusltk riskli bir politika izleyecek;
buna karsilik karlihgi da disulk olacaktir.

4 Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Tahmini

e Isletme sermayesi yonetiminde firmanm gelecek doénem
faaliyetlerini stirdiirebilmesi i¢in gerekli olan fonlar tahmin
edilir. Bunun i¢in en ¢ok kullamlan yontemlerden biri

“igletme sermayesi devir hiz1” yontemidir.

® Bu yontemde, gelecek donem igin yapilan satilan malin
maliyeti tahmini i§letme sermayesi devir hizina boliinerek
isletme sermayesi ihtiyac1 hesaplanur. Isletme sermayesi devir
hizi olarak firmanin ge¢mis yillardaki rakamlar1 ya da
endustri ortalamalar1 kullanilabilir.

~
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| GRNEK: |

ABC firmasinin gelecek yil icin satis tahmini 1 milyon TL, briit k&r oram tahmini ise
%20'dir. Firmanin gecmis yillar icin hesaplanan ortalama devir siireleri alacaklar icin 60
giin, stoklar icin 30 gtin, borclar icin 50 giindiir. Firma kasa ve banka hesahinda 5 giinliik
ddemelerini karsilayacak miktarda nakit tutacaktir. Firmanin gelecek yil icin net isletme
sermayesi ihtiyaci ne kadardir?

Satilan Malin Maliyeti=1.000.000-(1.000.000%*0,20)=800.000
Isletme sermayesi devir hiz1=360/(60+30-50+5)=8
Net 1$letrne Sermayesi Ihtiyac1 = 800.000/8=100.000

~

Enflasyonun [sletme Sermayesi Uzerindeki

Etkisi Ve Bu Etkinin Olciilmesi
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Enflasyonun Igletme Sermayesi Uzerindeki

Etkisi

Enflasyon dénemlerinde siirekli yiikselen fiyatlar, firmalarm igletme
sermayelerini agmdirmakta, erozyona ugratmakta ve firmalarda ¢ogu
kez  beklentiler  lizerinde igletme  sermayesi  gereksinimi
yaratmaktadr.

Enflasyonun igletme sermayesi gercksinimini artirma nedenleri §6yle
6zetlenebilir:

* Enflasyon dénemlerinde firmalarm giinlik olagan faaliyetlerini
yiiritebilmek, 6demelerini zamaninda yapabilmek icin gereksinim
duyduklari para tutari artmaktadr.

* Firmalarm artan veya reel olarak artmasa dahi enflasyon etkisiyle
artmu§ goziiken satiglari, migteriye bagh mal degerini, bagka bir
anlatimla ticari faaliyetten doan alacaklarini genigletmektedir.

a

Stoklarm, miktar degisikligi olmasa dahi parasal tutarlar
artmaktadir. Kaldi ki enflasyon doénemlerinde yalmz stoklarn
parasal de@eri artmamakta, firmalarda ¢o8u kez reel stok arti:
da olmaktadir. Enflasyon firmalar1 emniyet stoklarini artirmaya

zorlamaktadir.

~
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Enflasyon Etkisinin Olciilmesi

Isletme sermayesinde degisme $u li¢ etmenin bilegkesi veya

sonucudur.

o Isletme sermayesinde etkinlik ve verimliligin degigmesi
¢ Is hacminde (satislarda) degisme

* Enflasyon etkisi

i§letme Sermayesinde Etkinlik Ve Verimliligin Degigmesi

) o Diizeltilmis D.S. Satislarin Maliyeti
Diizeltilmis D.S. Stok —

Onceki Donem Stok Devir Hizi

) o Diizeltilmis D.S. Net Satislar
Diizeltilmis D.S. Alacak — = — -
Onceki Donem Alacak Devir Hizi

) o Diizeltilmis D.S. Satislarin Maliyeti
Diizeltilmis D.S. Borg —

Onceki Dénem Bor¢ Devir Hizt

Fark pozitif ise alacaklar ve stoklar i¢in etkinlik azaligini, bor¢lar i¢in ise
etkinlik artigim gosterir.

© J
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[s hacminde (satiglarda) degisme

Bir onceki yil ile kargilagtirma yapilabilmesi igin, sati$ hacmindeki
reel de@i$menin igletme sermayesinde de aym oranda degisme
doZuraca@: varsaymm gereklidir. Dénem bagindaki stok, ticari alacak
ve ticari borglarin, satig hacmindeki reel degisme oram ile garpim,
sati$  hacmindeki  degismenin, enflasyondan  bagimsiz  olarak,

genisletici yada daraltic1 etkisini gosterir.

* Alacaklardaki ~ Deg@isim: Doénem Bagi  Bakiyesi*Sati
Hacmindeki Reel Degigim Oran

* Stoklardaki =~ Degisim: Donem  Bagi  Bakiyesi*Sati
Hacmindeki Reel Degigim Oran

* Borglardaki ~ Degigsim: Dénem  Bagi  Bakiyesi*Sati
Hacmindeki Reel Degigim Oram

Enﬂasyon Etkisi

Stoklar igin

= D.S.Stok — Is Hacmi artist etkisi
—etkinlik azalist — D.B.Stok

Alacaklar I¢in

= D.S. Alacak — Is Hacmi artist etkisi
+etkinlik artist — D.B. Alacak

Borg¢lar I¢in
= D.S.Bor¢ — Is Hacmi artist etkisi
+etkinlik azalist — D.B. Borg
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0 Ornek 1
e
Net satiSlar 3662 6615
Sati§larin 1507 3160
Maliyeti
Ticari Alacaklar 1650 2700
Stoklar 277 728
Ticari Bor¢lar 496 550
Enflasyon artis1 %72 olup satislardaki reel artisi
da bularak, enflasyonun isletme sermayesi
@ tizerindeki etkisini hesaplayimniz. )

5. NAKIT YONETIMI
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® Nakit yonetimi igin 6ncelikli karar noktasi, ne kadar nakit
bulundurulmasina karar verilmesi tizerinedir. Bunun i¢in de nakit
tutmanin nedenlerini bilmek yararli olacaktir. Keynes, nakit

tutmanin nedenlerini tice ayIrmigtir:
1. 1§lem motifi: Gunlik odemelerin yapﬂmam arnac1y1a

2. 1htiyat motifi: Beklenmedik ya da olaganiistii durumlarda
gerekli 6demeleri yapabilmek amaciyla

3. Spekiilasyon motifi: Ortaya ¢ikabilecek karli yatirim
firsatlarindan yararlanabilmek amaCIyla

® Nakit y6netiminin amaci, tutulan nakitin i§letmeye maliyeti ile
faydasimi kargilagtirarak tutulmasi gereken optimal nakit diizeyini
belirlemektir. Optimal nakit diizeyinin belirlenmesinde kullanilan
modellere Baumol Modeli ve Miller-Orr Modeli  6rnek
gosterilebilir.

K

Firmalarda etkin bir nakit yonetimini olumsuz yénde etkﬂeyen

faktorler:

® Muhasebe uygulamalarlnln genellikle firmalarin para mevcudunu
oldugundan daha az géstermeleri

* Finans yoneticilerinin nakit yénetiminde etkinlik saglamaktan ¢ok,
ihtiya(; duyuldugu an kaynagln derhal hazir bulundurulmasina
onem vermeleri

¢ Firmalarm ist diizey yoneticilerin, nakit yonetimini ¢ok karmagik
bularak veya teknik bir ayrinti sayarak, nakit yénetimine gereken

onemi vermemeleri

©
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Nakit bulundurmanin firmalara saglayacag: yararlar:

* Ginlik iglemlerin gerektirdigi 6demeleri cksiksiz ~gekilde
kargilamak

® Beklenen 6demeleri zamaninda yapmak

* Beklenmedik, olaganiistii olaylara kar$1 hazirlikli olmak, bu tir
olaylarin ger¢eklegmesinde mali agidan zor duruma diigmemek

* Alslarda nakit iskontosundan yararlanmak

® Bankalarla iyi iligkiler kurmak, siirdiirmek, gerektigi zaman

bankalardan ve diger finansman kurumlarindan kolayhkla kredi
temin etmek

® Ortaya ¢ikabilecek karli i§ olanaklarmni veya yatirim firsatlarm
degerlendirmek, ozellikle finansal varliklarin deger artiglarindan
yararlanabilmek

©

K

Nakit tutmanin firmaya maliyeti {i¢ $ekilde ele alinabilir:

® Firma likit fon tutmakla, bu fonlar1 karl yatirmm alanlarinda
kullanma olana@indan yoksun kalmaktadr.

e Likit fonlar, firmanin kisa streli bor¢larmm 6denmesinde
kullanilabilir. Bu tur kullanim, firmanin fonlama riskini
azaltmasinin yanisira 6nemli faiz tasarrufu da saglayabilir.

* Bir firmanmin agin élgtide elinde bulundurdugu likit kaynaklara
dayanmasi, firmanin  kisa stireli finansman piyasalarinda

uzaklagmasi sonucu dogurabilir.

08.03.2014
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Likidite noksanliginin firma agisindan dogurabilecegi olumsuz etkiler soyledir:

® Kredi saglama olanaklari zorlagabilir, firma tim odemelerini pesin yapmak
zorunda kalabilir.

e Kredi verenler, firmanin 6deme gﬁglﬁklcrini dikkate alarak, artan riskleri
kargilamak i¢in faiz oranim yada kredili satislarda mahn satig fiyatlnl artirabilir.

e Satialar, kredili mal vermeyi geri cevirebilir.

¢ Hammadde, malzeme ah$indaki diizen bozulabilir; nakit sikintisi iginde
bulunan firmalar, saticilar tarafindan ikinci simf miu$teri muamelesine tabi
tutulabilir, saticilar  oncelikle likidite durumu kuvvetli firmalarin
gereksinimlerini kargilamay: ye glcycbilir.

® para ve sermaye piyasalarindan elverigli kogullarda kaynak saglamak olanaksiz
hale gelebilir.

* Siresi gelen borglarin zamaninda 6édenmemesi nedeniyle ugramlan kayiplar
artabilir.

¢ Alslarda nakit iskontosundan yararlanma olanag kaybolabilir.

® Baz hallerde alacakhlarin, firmanin tasfiycsi icin yasal yollara basvurmalar:
sonucu, firmann varh@ tehlikeye diigebilir.

Firmalarin nakit tutma gcrcksinimini bclirlcycn baglica etmenler:
® Firmanin gclcccgc iliskin nakit aki$ tahmini

® Firma faaliyctinin niteligi, para giri$ cikislar arasinda zaman uyumu
¢ Firmanin alim ve satim ko$uﬂar1

¢ Alacaklarin devir iz

¢ Stok miktar1 ve stok devir iz

* Firmann kredi saglama kapasitesi

L Odcnmcmis sermaye miktar

e Borglar konsolide edebilme olanag:

* Firmamn borglarmin siire yapisi

* Yakin gelecekte biyiik 6demeler yapma olasih@

¢ Beklenmedik olaganiistii hallerle karsilagma olasilig

® Yabana para ile borg tutar:

* Beklenen para girislcrinin gcrgcklcsmc olasihig

¢ Firmanin donemsel ve mevsimlik hareketlerden etkilenmesi

¢ Endustri kolundaki rekabet

08.03.2014
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Firmanin Bulunduracag: Optimum Nakit Tutarinin

Saptanma51

Firmalarca bulundurulmas: gerekli nakit tutarmn saptanmasiyla
ilgili uygulamada kullamilan pratik yontemlerin baghcalar:

Sunlardir:

® Firmanin en az onbes giinliik sati§ tutarina egit miktarda para
mevcudu bulundurmas

® Firmanin, kisa siireli borglarmin belirli bir oraminda para

mevcudu tutmasi

® Bulundurulacak para mevcudunun, firmanin belirli bir
stiredeki para ¢ikig1 gerektiren giderlerini kargilayacak tutara

esit olmas

Optimum Nakit Miktarinin Belirlenmesinde

Kullanilan Matematiksel Modeller

® Baumol Modeli
e Miller-Orr Modeli
® Beranek Modeli

14
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Firmanin faaliyetlerini yiirtitebilmesi icin her defada borg alacagi yada diger
kullanim alanlarindan ¢ekecegi nakit miktar1 belirlenmektedir.

VARSAYIMLARI

Likit fonlarin diger bir alandan ¢ekildigi veya bor¢lanma yoluyla saglandi@y ve plan
doénemi igerisinde dengeli bir sekilde kullamldigy; her bor¢lanmanin veya fon
gekiliginin, borglamlan veya ¢ekilen miktardan bagimsiz olarak firmaya sabit bir
gider yiikledigi ve firmanin nakit 6demelerinin zaman igerisine diizenli bir gekilde
dagildigy varsayimlarina dayanmaktadir.

C=Optimum NakitTutar

b=Borg¢ alma veya diger alanlardan likit fon ¢ekilmesinin her kez gerektirdigi sabit
gider

T=Belirli bir donem igin firmanim yapacag nakit 6demelerin tahmini tutar:

i= Nakit tutmanin alternatif maliyeti

Optimum bulundurulacak nakit tutar1 ise; C/2 kadardur.

° J

Miller-Orr Modeli )

Bu model giinlik nakit girig ve gikiglarmin tesadiifi seyrettigini kabul
etmekte ve buna gore bir sistem dizayn etmektedir. Bu modelde nakit
bakiye tutarina yogunlagmakta fakat bunun belli bir arahkta tesadifi
olarak agag1 yada yukari hareket edecegi ve bu hareketlerin ortalama
degisimde O olacag kabul edilmektedir. Bu modelde nakit dizeninin
st ve alt limitleri belirlenmigtir. Nakit diizeyi bu aralikta seyrettigi
stirece hi¢bir iglem yapilmamaktadir. Nakit diizeyi en yiiksek seviyesine
ulagtigr anda optimum nakit diizeyi ile en yiiksek nakit diizeyi
arasindaki fark kadar nakit pazarlanabilir senetlere yatirilir. Béylece
nakit tutar1 optimum nakit seviyesine inmi§ olur. Nakit tutar1 en diigiik
nakit diizeyine indigi anda optimum nakit diizeyi ile en digiik nakit
diizeyi arasindaki fark kadar pazarlanabilir menkul kiymet satilarak

nakit tutar1 optimum nakit diizeyine getirilmektedir.

© J
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® Optimum nakit diizeyi islem ve firsat maliyetlerin birbirine egit
oldugu noktada belirlenmekte ve iglem maliyetleri sabit kabul
edilmektedir. Elde tutulan nakit pazarlanabilir senetlere yatirilmig
olsa idi elde edebilece@i getiri de firsat maliyeti olarak ifade edilebilir.

L= En disiik nakit diizeyi

M, = Her bir islem igin katlanilan maliyet

M, = Firsat Maliyeti

Z=Optimum nakit diizeyi

SS=Standart Sapma

313 X M; X 552
4 x M,

Z=1+

En yiiksek nakit diizeyi=(3*optimum nakit diizeyi)-(2*en diigiik nakit

diizeyi)

(4 * optumum nakit diizeyi) — endiisiik nakit diizeyi
3

© J

Ortalama nakit diizeyi =

[ i ———

Modelde net para giriglerinin, firma yoneticilerinin 6n bilgi, bekleyis
ve deneyimlerine dayanan olasi dagilimina yer vermisgtir. Modelin
uygulanabilmesi i¢in, net nakit giriglerinin olast dagilimmnin yanisira,
nakit yetersizliginin firmaya maliyetinin de bilinmesi gerekir.

Beranek’e gore nakit yetersizliginin iki 6nemli maliyet unsuru:
1. Firmanin nakit iskontolarindan yoksun kalmasi
2. Firmanin kredi degerliliginin azalmasi

Beranek modeli, firmaya para giriglerinin devamli, buna kargilik nakit
odemelerinin, yonetim kontrolii altinda belirli giinlerde ve biyiik
tutarlar  halinde  yapildigimi  varsaymaktadir.  Pe§in  satiglar,
misterilerden tahsilat firmaya devamh para girigi saglamakta; firma
yonetimi ise, saticilara 6demeleri, maag-iicret-vergi 6demelerini ayn
belirli giinlerinde yapmakta, kar dagitimmn belirli tarihler itibariyle
ayarlayabilmektedir. Bagka bir anlatimla para girigleri devaml bir akis,
@manln biiyiik 6demeleri ise belirli araliklarla yinelenmektedir.

%
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® Firmanin 6demeleri belirli tarihlerde oldug3undan finans
yoneticisi, planlama doénemindeki para gereksinmesini oldukg¢a
saghkli bir gekilde tahmin edebilir ve planlama dénemi iginde
gereksinme duymayaca@i fonlar1 menkul degerlere yatirabilir.

* Finans yoneticisinin amaci, para ile menkul degerler arasmdaki
aktarma giderlerini ve 6demelerin yapilacag sirada firmamn para
yetersizligi icinde bulunmas: riskini géz6niinde tutarak, menkul
degerlere yapilacak  yatrimin - gelirini en  yiiksek diizeye
cikarmaktir.

® Modelin bu konuda bir ¢6ziim getirebilmesi icin gerekli girdiler:

* Firmanm para aki§ina iligkin olasilik dagilim
® Para ile menkul degerler arasinda aktarma giderleri
® Para yetersizliginin dogurabilecegi kayiplar

® Para tutmanin firsat maliyeti

©

~

Nakit  YoOnetiminde Etkinligi Artirici

Onlemler

¢ Para devir hizim artirmak (Para devir hizi= Satiglar/Para
mevcudu)

* Misterilerin 6demeleriyle firmanin bu fonlar1 kullanma
olanagini elde etmesi arasindaki zaman araligimi kisaltmak
® Satig servisinin miiSteri sipariglerine hizla cevap vererek,
faturalarmm  kisa  zamanda  dizenlenerek  misterilere
gonderilmesini saglamak.

® Miisterilerden yapilacak para aliminda bankacilik sisteminin
saglayabilecegi hizmetlerden yararlanmak

® Sat1$ noktasindan elektronik fon transferi sistemi kurulmas:
® Cok sayida banka veya banka $ubesi ile caligmak yerine, para

alimi ve 6demelerini, belirli banka veya banka $ubelerinde
toplamak

08.03.2014
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® Para girig ve gikiglar arasinda zaman uyumu saglamak

¢ Nakit 6demeleri kontrol altina almak

¢ Odemeleri haftanm belirli giiniinde merkezden yapmak

¢ Kisa bir stire i¢in kargihksiz cek ¢cekmek

¢ Pesin 6demelerden olanak 6l¢iisiinde kaginmak

* Depozito alinmasina ve miigteri avanslarina agirhk vermek

® Kur riskinden kaginmak i¢in hemen para ckig1 gerektirmeyen

tekniklerden yararlanma
® Yatirmm harcamalarindan ivedi olmayanlar: ertelemek
e Likidite yonetiminde dar ve kisa siireli gériigleri bir yana birakmak

* Haftalik hatta gerektiginde daha kisa siireli nakit girig ve gikiglarim
gosterir saghkh nakit biitgesi hazirlamak

© J

6. ALACAK YONETIMI
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Alacaklar kredili satiglarn sonucu olugur. Firmamin sati§ politikalarimn
yamusira, i¢inde bulundu@u sektor, mevsimsel degigimler, pazar pay1, yénetim
etkinligi, ckonomik konjonktir ve ekonomik politikalar alacak diizeyini
ctkileyen baghca faktérlerdir. Sati§ politikalar1 belirlenirken, bu politikalar
sonucu ulagilacak karhhgm alacaklara yatirlan kaynaklarm maliyetinden
yiksek olmasi istenir. Diger bir deyisle, yapilan satigin vadesi uzadikga,
karhh@mn yiikselen finansman maliyetini kargilayacak gekilde artmas: gerekir.

Alacak yonetiminin ii¢ bacag: kredi politikasi, tahsilat politikasi ve kredi
degerlemedir. Kredi politikast olugturulurken kredi standartlar1, kredi siiresi,
nakit iskontosu ve alacaklarin  6denmeme riski gibi parametrelerin
belirlenmesi gerekir. Tahsilat politikasi firmamn alacaklarm tahsil etme
amaciyla yapti@1 tahsildar istihdam, telefonla gériigme, kanuni takibat gibi
faaliyetleri kapsar. Kredi ve tahsilat politikalar1 belirlendikten sonra
misterilerin kredi talepleri degerlendirilir. Gerekli bilgi toplamp, inceleme
yapihr; kredi agilip agilmamasina ve agilacaksa kredi tavaninin ne olacagina
karar verilir. Tim bu iglemlerin birer maliyet unsuru oldugu, dolayisi ile
fayda maliyet dengesinin siirekli g6zéniinde bulundurulmasi  gerektigi
unutulmamalidir. .

~

Alacaklarin dﬁzeyini belirleyen etmenler

¢ Sati$ hacmi

¢ Satislarin mevsimlik olugu

¢ Firmanin kredili satis kosullar1

* Satilan mal veya hizmetin niteligi
¢ Alacak tahsilatinda etkinlik

* Firmanm biyiklugi

* Kredili sati§ yapilacak miisterilerde aranacak nitelikler ve kredi
limitleri

® Fabrika isletmeciligi ve biiro hizmetlerinde saglanan etkinlik
* Alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi olanag

¢ Konjonktiiriin migterilerin bor¢ 6deme ve aligkanliklar: Gizerine
etkisi

08.03.2014
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Alacak y6netimin temel iglevleri:

® Kredili satiglara iligkin genel politikanin saptanmasi

® Saptanan politikanin miigteriler bireysel olarak uygulanmas:
® Kredili sati§ politikasinin uygulanmasmin kontroli

Bir firmanin kredili sati§ politikasinda baghca degigkenler:

Musterilerde aranilacak nitelikler

Musterilere taninacak kredi limitleri

Kredinin suresi

Nakit iskonto orami ve iskontodan yararlandirma siiresi

Misterilere taninacak mevsimlik 6zel streler

Kredi satiglarda tstlenecek riskler

o

Miisteriler hakkinda bilgi kaynaklar:

Kredili satig yapilacak kigi veya firmalar hakkinda bilgi
toplamak i¢in yararlanilacak kaynaklar dolaysiz ve dolayh
kaynaklar olarak ayrilabilir:

® Dolaysiz bilgi kaynaklar
® Sati§ servisinin miisteri hakkindaki bilgi ve gortgi
® Firmada miiSteriye ait 6zel bilgi dosyas:
* Kisisel kargilikh gérigme
® Miisterinin iyerinde yapilan inceleme

® Misterinin mali tablolar

08.03.2014
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* Dolayh bilgi kaynaklar:

® Bankalardan alinan bilgiler

® Ticari gevrelerden saglanan bilgiler

® Ticaret sicili kayitlar1

® Vergi beyannameleri, ilan edilen vergiler

® Meslek kuruluglarindan alinan bilgiler

e Gazete ve dergilerde firma hakkinda yaymlar

Kredi riskini belirleyen etmenler

Firmamn yoneticileri, kredili sati§ yapilacak miisterilerin kredi riskini
degerlendirirken genellikle $u etmenleri dikkate alirlar. Misterilerin
karakteri, kapasitesi, sermaye durumu, gosterdigi giivenceler, ekonominin,
is konulun i¢inde bulundugu kosullar ve diger etmenler.

Karakter: karakter veya moralite faktérii mi§terinin taahhiitlerine
baghligm yiikiimliliklerini yerine getirmekte gosterdigi dirtstligi ve
iyi niyeti ifade etmektedir.

Kapasite: mugterin kapasitesinin degerlendirilmesi, miigterinin planlama
ve ui%ulama ile ilgili yetenekleri hakkinda deger yargilarina varilmasim
gerekli kilar.

Sermaye durumu: mii§terinin sermayesinin daha genel bir degisle mali
durumunun  giivenilir  olup olmadi@, mali analiz teknikleriyle
belirlenmesidir.

Gosterilen giivence: mii§terinin gésterecegi giivence de miigterinin
kredi degerliligi saptamrken dikkate ahnmasi gereken etmenlerden

biridir.

08.03.2014
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Ekonominin ve i$ kolunun i¢inde bulundugu kosullar: ekonomik
hayattaki  kogullar, firmalarm gelir ~yaratma kapasitelerini
etkilemektedir. Ancak c¢esitli endustri kollarmmm dénemsel
hareketlerden etkilenme dereceleri birbirinden cok farkhidur. Is
kolunun dénemsel ve mevsimlik hareketlerden etkilenme derecesi

ve ini§ gikiglarin diizenli olup olmadig: incelenmelidir.

Diger etmenler: diger etmenler arasinda, kredi sati yapilacak
firmanm eskiligi, biiylime potansiyeli, yéneticileri hakkindaki
izlenimler, gostermi§ oldugu gelisme egilimi, hukuki yapsi

dikkate almabilir.

~

Alacaklarin yénetiminde etkinlik saglanmasi

® Kredili satig kogullarimn, firma agisindan daha elverigli hale getirilmesi
e Alacaklarin tahsilinin hizlandirilmasi

¢ Kredili sati§ yapilacak mii§terilerde aramlacak nitelikler konusunda daha
kisitlayicr  davramilmasi, kredi standartlarinin = yiikseltilerek, siipheli
alacaklar nedeniyle ugranabilecek zararlar: azaltilmas:

® Biiro hizmetlerinde etkinligin saglanmasi

¢ Alacaklarin tahsilatim hizlandiracak, misterileri erken 6demeye
ézendirecek 6nlemler uygulanmas:

® Miisteri agik cari hesaplarinin ticari senetlere doniigtiiriilmesi
® Alacaklarin tahsil edilememe riskine karg: sigorta ettirilmesi
¢ Alacaklarm finansman kaynag olarak kullanilmast

e Sati§ elemanlarinin da tahsilat siirecine katilmalarini saglamak

* Alacaklarin degerlendirilmesine gercken 6nemin verilerek, gergek
olmayan karlar iizerinden vergi 6denmesinin énlenmesi

08.03.2014

22



08.03.2014

7. STOK YONETIMI

® Stok yOnetiminin amaci iiretim ve pazarlama igin gerekli hammadde,
yar1 mamul ve mamullerin istenilen zamanda hazir olmasim saglayacak
optimal stok ve siparig miktarlarinin belirlenmesidir. Stoklarm likiditesi
en dusik donen varhklar oldugu ve stok tagimanin finansman
maliyetinin yanisira depolama, stok kayitlar1 tutma ve sigorta gibi
maliyetleri oldugu unutulmamahdir. Dolayisi ile, stok yonetiminde,
stok tutmanin maliyeti ile saglayacag: faydalar kargilagtirilarak stok
planlamasi ve kontrolii yapilir.

® Stok yonetim modelleri gozle kontrol ve sayma gibi yéntemlerden
bilgisayar kullanimimi gerektiren geligmis modellere kadar genis bir
yelpazeyi icermektedir. Uygulanan stok yonetim modellerine, gézle
kontrol, cift kutu, ABC yontemi, ekonomik sipari§ miktar1 modeli ve
simiilasyon yéntemi 6rnek gosterilebilir.

* Ekonomik sipari§ miktar1 yonteminde, ckonomik sipari§ miktarmi
veren formiil agagida verilmistir:

2 x Uretim Miktarn = Sipariy Maliyeti

@ Ekonomik Siparis Miktarn = = asdik
\ Yulli Birim Stok Tutma Maliyeti /
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Stok yénetiminde yapilacak ilk i§, dogrudan yaklagim, stoklarla ilgili

giderleri ve stok tutmanin firmaya saglayacag yararlar1 belirlemektir.
Stoklarla ilgili giderler gu sekilde gruplandirilabilir:

* Stok tutmanin gerektirdigi giderler

® Sipari§ ve ahm giderleri

* Yeterince stok bulundurmamanm yol agtig1 gider ve zararlar

Stok tutmamn gerektirdigi giderler gunlard:

* Finansman maliyeti

® Stoklama, istif, bogaltma ve yilikleme giderleri

Depo, ambar gibi stoklarm muhafaza edildigi yerlerin gerektirdigi
giderler

Stok hizmet giderleri
Sigorta giderleri
Stok tutma riski

Calima veya dogal yikimlar nedeniyle u@ranilan kayiplar

Stok yonetiminde etkinligin saglanmas:

Cesitli stok kalemleri arasinda denge saglanarak, baz stok
kalemlerinde agin siskinligin onlenmesi

Satmalma, tiretim ve finansman béliimleri arasinda yakin bir
isbirligi saglanmasi

Uretim siiresinin kisaltilmas:

Teknik veya ekonomik nedenlerle stiriim kabiliyeti azalmi§, paraya

doniigiim hizi yavaglamig§ stok kalemlerinin 6zel fiyat indirimleri
yoluyla sati§ olanaklarmin artirilmasi

Mamul satiglarmm mevsimlere dengeli bir gekilde dagitilmasim
saglayia fiyat politikas: izlenerek bazi ay veya mevsimlerde agir
stok birikiminin énlenmesi

Kalite kontroliine gereken 6nemin verilerek iadelerin ve
misterilerle gikabilecek uyusmazhiklarin azaltilmas

08.03.2014
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Uriin basitletirmesi, malzeme standardizasyonu icin miihendislik
aragtirmalaria 6nem verilmesi

Satinalma ve iiretme segencklerinin yeniden gézden gegirilerek,
ekonomik gorildigi taktirde, igletme dahilinde tiretme yerine,
diger firmalardan satinalma politikasina gegilmesi

Uriin cesitliliginin azaltilmas:

Stoklar i¢in en uygun degerleme yontemini uygulayarak, gergek

olmayan karlar {izerinden vergi odenmesinin onlenmesi

8. YATIRIM PROJES|I DEGERLEMESI

(SERMAYE BUTCELEMESI)

08.03.2014

25



08.03.2014

Yatirim projesi de@erleme yontemleri genel olarak iki ana ayrim altinda simflandirilan 5
temel baglikta incelenmektedir.
e Statik DegerlemeYéntemleri

e Geri Odeme Siiresi Yontemi

e Ortalama Getiri Oranm1Yontemi

Dinamik ve statik yontemleri

¢ Dinamik DegerlemeYéntemleri

o Net Bugiinkii DegerYontemi farkhlagtiran ~ temel  unsur, statik

e Karhilik EndeksiYontemi

yontemlerin dinamik yéntemlerin aksine

. hesaplamalarda paramin zaman degerini
* I¢Verim(getiri) OramYontemi

1. GERI ODEME SURESI YONTEMI

dikkate almamasidir.

Geri 6deme  stiresi, bir yatim maliyetinin o yatinmdan gelecekte saglanacak nakit
girigleriyle kar§ilanmasi igin gereken zaman $eklinde tammlanabilir. Bu yonteme gore
birden fazla proje arasinda se¢im s6z konusu oldugunda, geri deme stiresi daha diigiik olan
projeler tercih edilmelidir.

Yatirum Tutart Nakit aki1 her yil

Geri Odeme Siiresi = Yillik Nakit Akis: sabit tutarda

gergeklegirse

o J

~

Yatirimun sa@layacag) net nakit girisleri yillar itibariyle degisiklik gésteriyorsa geri 6deme
stresi, yatirmmuin her yil saglayacagi net nakit girileri, yatinm tutarina esit oluncaya kadar

toplanmak suretiyle hesaplanir.

Ornegin; 15.000 TLlik bir yatirim i¢in beklenen nakit akiglari; 1. y1l 3.000, 2. y1l 4.000, 3.
y117.000, 4. y1l 10.000 olduguna gore yatirimin geri 6deme siiresini hesaplayinz.

1000 ..
10000 "

Not. Geri 6deme siiresi saglandiktan sonraki nakit akiglarinin goz ardr edilmesi, yontemin

Geri 6deme siiresi = 3 +

bir bagka onemli zayifhgidur.
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Yontemin elegtirilen yonleri:

® Paranin zaman degerini dikkate almamaktadir.

® Projeler arasinda éncelik sirasinin saptanmasinda, yatirmmlarin
ckonomik 6miirlerini, 6zellikle geri 6deme siiresinden sonra

yatirimlarin firmaya saglayacaklar: para giriglerini dikkate
almamaktadir.

® Geri 6deme kriterinin kat1 bir §ekilde uygulanmasi halinde
firmalar agisindan stratejik 6neme haiz uzun 6murli

yatirmmlara 6ncelik verilmesi olanag ortadan kalkmaktadr.

a

2. ORTALAMA GETIRI ORANTYONTEMI

~

Bir projenin ekonomik 6mrii boyunca saglayaca@: net karlarin ortalamasimn yatirim tutarina
bolinmesiyle elde edilen degerdir. Yonteme gore birden fazla proje arasinda ortalama
karhlik orani yiiksek olan projeler tercih edilir.

Ortalama yillik kar

Yatirim tutart
Ornegin; 12.000 TL yatirim tutarina sahip olan projeden 1. y1l 1.000, 2. yil 1.500, 3. yil
2.500 ve 3. y1l 10.000 TL kar beklendiine gore ortalama getiri oranim hesaplayimz.

Ortalam getiri orant =
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Ortalama getiri orant =

1.000 + 1.500 + 2.500 + 10.000

Ortalama yillik kar = 7 = 3.750

0
=0
12.000 %31,25

Yontemin elegtirilen yonleri:

® Yatrmm saglayacag@i net karm yillar itibariyle dalgalanma
gostermesi halinde, «yillik net kar/yatirrm tutari» oraninin paymna
yillik kar rakaminin tek bir rakam olarak alinmasi anlamsizdir.

® Bu yontemin uygulanmasinda net kar hesaplanirken o hesap
déneminde ayrilan amortismanlar, bir gider olarak dikkate
alindigindan segilen amortisman usuliine gére farkl yilhik net kar
rakamlar1 hesaplanmasi olasidir.

¢ Incelenen yonteme kar$1 ileri siiriilen elestirilerden biri de,
ayrilan amortismanlar hesaba katilmadan bir yatirima ayrilan
sermayeyi anlaml  bir gckilde belirlemeye imkan olmadig

seklindedir.

® Cesitli yatirmm projeleri arasinda segim, bir siralama yaparken
yatirmmin ekonomik 6mriinii dikkate almamasidir.

® Paranin zaman degerini dikkate almamasidur.

08.03.2014
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f3. NET BUGUNKU{ DEGER YONTEMI )

Bir yatirmmin net bugiinkii degeri, o yatrmun gelecekte saglayacagi nakit giriglerinin
bugiinkii degeri toplamindan yatirnm tutar1 ¢ikarilarak bulunur. Burada yatirim tutar:
yatirrmdan kaynaklanan nakit ¢ikiglarmm bugitinkii degeri toplammm ifade etmektedir. Bu
tutar, sorularda yatirimun baglangi¢ noktasinda tek pargah bir parasal deger olarak
verilmektedir. Yontem geregince, net buglinki degeri sifirdan biiyiik olan projeler kabul
edilirken net bugiinkii degeri sifirdan kiigiik olan projeler reddedilmektedir. Birden ¢ok
proje arasinda se¢im yapmak gerektiginde ise, net bugiinki degeri daha bityiik olan proje
tercih edilmelidir.

NBD yonteminde ¢dziime ulagabilmek igin yatiim tutari, projenin ekonomik o6mrii,
projenin gelecekte saglayacagr nakit girigleri, projeden beklenen getiri oram ve varsa
yatirimuin hurda degeri verilerin ihtiyag vardr.

CF = Nakit aki$1
C=Yatirim tutar1

k=iskonto oram

o J

Ornegin; 14.000 TL yatirim tutar1 olan bir projenin 6 yil boyunca beklenen nakit akiglar:
sirastyla 2.000, 3.000, 3.500, 4.500, 5.000 ve 2.000 TLdir. Iskonto oram %12 olduguna
gore yatirmmin net bugiinkii degerini bulunuz.

2000 + 3.000 + 3.500 + 4.500 + 5.000 + 2.000
(L,12)t (1,122 (1,12)3  (1,12)*  (1.12)5  (1,12)°
NBD = -621TL projenin NBD’i negatif oldugundan proje reddedilir.

NBD = —14.000 +

08.03.2014
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Yontemin elegtirilen yonleri:

® NBD yéntemine gore yatirimlar arasinda yapilacak se¢ime, digardan
nesnelligi tartigilabilir bir 6ge katilmaktadur.

® NBD yéntemi kaynak maliyetinin yatirmmin ekonomik 6mrii boyunca
degismeyecegini varsaymakta ve éelecekte saglanacak para giriglerini
sabit bir iskonto oram tzerinden bugiine indirmektedir. Oysa zaman
i¢erisinde sermaye maliyeti degigebilir.

* Net bugiinkii deer yéntemi, projelerin gergek i¢ karlilik oranim
gbstermemekte, ancak bir projenin i¢ karlihk oramnin istenen asgari
karhhk oranindan daha yiiksek olup olmadigim ortaya koymaktadir. Bu
nedenle i¢ verim oram yéntemi, NBD yéntemine kiyasla daha kolay
yorumlanabilir ve projeler arasinda daha gergekgi bir kargilagtirmaya
olanak saglar.

® S6z konusu yontem, bir firmamn gergeklestirecegi yatirim projelerinin
belirli bir iskonto oram tizerinden bugiinkii de@erlerini en yiiksek diizeye
¢itkarma amacim giitmektedir. Gergeklestirilecek yatirim projelerinin,
énceden saptanmi§ belirli bir iskonto orani iizerinden net bugiinkii
degerlerinin engoklanmasi her zaman firmanim karhiligim en yiiksek

diizeye ulagtirmayabilir.
o J

@ 4. KARLILIK ENDEKSI )
Karlilk endeksi(fayda maliyet orani), bir projeden gelecekte saglanacak nakit
giriglerinin bugiinkii degerleri toplaminmin, projenin maliyetine(nakit ¢ikiglarinin

bugiinkii degerine) bolinmesiyle elde edilir. Karlihik endeksi 1’den biyiikse proje
kabul edilir.

Nakit Girislerinin Toplam Buginkii Degeri

Karlilik Endeksi = Proje Maliyeti

Ornegin; yukaridaki érnekte yer alan proje karlihk endeksine gére
degerlendirilirse;

Karlilik Endeksi = 13'379:0,96 Proje reddedilir.
14.000

Sinmirh kaynak kullanilmas: geren yatirmm projelerinin

degerlendirilmesinde daha yaygm kullamlmaktadur.

o J
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/5. I¢CVERIM ORANIYONTEMI

I¢ verim oram bir projenin nakit giriglerinin bugtinkii degerleri toplamin o projenin yatirim
tutarina egitleyen orandr. I(; verim oram1 NBD’i 0’a egitleyen orandur. I(; verim orani, birden
fazla proje arasinda segim yapmak gercktiginde ya da bir projenin getirisiyle projeye iliskin
sermaye maliyeti ve piyasadaki dier yatinim alternatiflerinin getirileri kargilagtirilirken
kullanilabilir. Yontem geregince i¢ verim oram yiiksek olan proje tercih edilmelidir. Eger
iskonto oram i¢ verim oranim gegerse projenin net bugiinkii degeri negatif gikacak, aksi

durumda ise net bugiinkii deger pozitif ¢ikacaktir.

Az 6nceki 6rnegi i¢ verim oram yontemine gore degerlendirirsek;

2000 4 3.000 4 3.500 4 4.500 4 5.000 4 2.000
A+t A+r?2 @A+7r)3 (A+r* (14715 (@A+7r)°

r=%10,53 Sermaye maliyeti %12 oldufunda i¢ verim oram sermaye maliyetinin altina

14.000 =

digsmiigtiir. Dolayisiyla proje reddedilir.

©

~

Yontemin elegtirilen yonleri:

® Baz yatirmm projeleri igin tek bir i¢ karlihk oram hesaplamak
olanaksizdir. Bir yatirim projesi i¢in tek bir i¢ karhilik oram
hesaplayabilmek i¢in gerekli kogul, yatirimin saglayacagi para akigi
pozitif deger aldiktan sonra, yatirmmm ckonomik émriiniin sonuna
degin bu pozitif degerin stirmesidir.

* Biri gergeklestirildiginde digerinin yapimindan vazgegilmesi
gerekli yatirrmlar arasindaki segimde i¢ karhhk orani yéntemi
hatal tercihlere yol agabilmektedir.

o ig karlilik orani yonteminin {istii kapah bir gekilde de olsa
dayandi@: temel varsayim, bir yatirimun yaratacag fonlarm, i¢
karlilik orani en az s6z konusu yatirima e$it olan bagka bir yatirim
projesinin finansmanmda kullanilacagidir. Béyle bir varsaymm
ozellikle geligmekte olan iilkeler icin gegerli olmayabilir.
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o I¢ karhlik oranm uygulayabilmek ve buna gére yatirim projeleri

arasinda bir siralama yapabilmek igin, yatinm projelerinin
timiinii kapsayan paketin, degerleme ve siralamay1 yapacak olan
firmanm karar alma organina gelmesi gerekir. Ancak uygulamada
gorildiigi tzere, tim yatinm projeleri bir anda, bir paket
halinde, ilgili karar alma organina sunulmamakta, proje akimi

daha ¢ok tek tek veya gruplar halinde olmaktadir.

¢ Tesis stiresi ve ekonomik émri uzun, ekonomik émir icinde her

©

yil sagladi@r para girisi dalgalanma gosteren yatirimlarda i¢

karhilk orani hesaplanmasi zaman almaktadr.

~

Net Bugtinkii Deger—ig Verim Oram Celiskisi

Firmann elinde yatirimlara ayrilabilecek genig fonlar mevcut ise ve tek
bir yatirim projesi degerlendiriliyorsa, NBD yontemi IRR yéntemi aym
sonucu verir.

Fakat bazen bu iki yéntem birbiriyle geligkili sonuglar verebilir. Yani A ve
B projelerinin degerlendirildigi bir durumda NBD yéntemine gore A
projesinin segilmesi, IRR ybntemine gére ise B projesinin segilmesi
sonucu ortaya ¢ikabilir.

Iki yontemin alternatif projeler arasinda segimde ¢eligkili sonug vermesi,
dayandiklar1 temel varsayimlarm farkli olmasindandir. IRR yénteminde
temel varsayim, bir yatirnmimn yaratacag@ fonlarin, yatirmmin geri kalan
ckonomik émrii siiresince en az o yatirimun i¢ karlilik oranma egit
karhhk oram olan diger yatirimlara tahsis edilece@idir. Bagka bir
anlatimla yaratilan fonlarm yeniden yatirlmasi durumunda, i¢ verim
oraninin daha agag bir diizeye diigmeyecegidir.
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* NBD yonteminin  dayandii temel varsayim ise, yatirimin
ckonomik 6mrii boyunca, yatirimdan beklenen asgari karhhk
oranmin degigmeyecegi, yatinmm yaratacagi fonlarm, i¢ karhhk
oranlar1 en az iskonto haddi olarak kullanilan bu orana esit yeni
yatirimlara ayrilacagidir. Bagka bir degisle, yaratilacak fonlarm
ayrilacagy yatirimlarin da, iskonto haddi olarak kullamlan 6nceden

saptanmi$ bu oran tzerinden, NBD’nin pozitif olacagdur.

° Kaynaklarl sinirli  bir firmaya paket halinde sunulan ¢esitli
biiyiikliikte yatirim projeleri arasinda bir siralama yapmada NBD
yontemi IRR yontemine kiyasla iistiinliik géstermektedir.

® Firma amacinin firma degerinin maksimizasyonu olduguna gore
NBD yoéntemi bu amaca hizmet etmektedir. Ciinkii NBD bir

yatirmm projesinin firmanin degerine yaptlgl katklyl olgmektedir.

© J

=

K
Belirsizlik Kogullar1 Altinda Sermaye Biitgelemesi

Risk gelecekte istenmeyen bir durumun ortaya ¢tkma ve zarara ugrama olasihi@idir. Gelecege
yonelik riskin varhigy ise sermaye biitgelemesi kararlarimi etkilemektedir. Belirsizlik kogullarmda
sermaye biit¢elemesi kararlar1 verirken kullamlan yéntemler de farklilagmaktadir.

1. DUYARLILIKANALIZI

Bir bagiml degiskenin birden fazla bagimsiz degisken tarafindan etkilenmesi durumunda, diger
bagimsiz degigkenler sabit kalmak koguluyla, her bir degiskende meydana gelecek olast
degisimlerin bagml olarak ele alnan degisken izerindeki etkisin gérmek amaciyla yapilan
analizdir.

Bir projenin kapsaminda yer alan degigken ve parametrelerin nasil ve hangi derecede projenin
getirini etkileyecegini inceleyen bir yontemdir.

Duyarlilik analizinin ilk agamasi projenin hangi deiskene daha fazla duyarli oldugunun tespit
edilmesidir. Bu amagla degismesi muhtemel degiskenler icin kullamlan analiz 6l¢iitii(mesela
NBD) her bir degisken icin tek tek hesaplamir. NBD’i mutlak deger olarak en fazla degistiren
degisken proje icin en kritik degiskendir.

Ornegin; bir projenin yatirim tutar1 5.000 TL olup, nakit akiglar: ise sirasiyla 1. y1l 1.000 TL, 2.
yil 2.000 TL, 3. yil 3.000 TL ve 4. yil ise 4.000 TLdir. Iskonto oram %20 olmakla birlikte
ekonomik geligmeler gergevesinde +/- %10 degigebilmektedir. Iskonto oram farklilagmasina
projenin NBD’inin duyarhilhi@in inceleyiniz.

© J
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%10 2.547
%20 887
%30 -281

Iskonto orammnmn %10 artisiyla birlikte projenin net bugiinkii degeri 1168 TL digerek
negatife dontgiirken, %10 dusis projenin net buginkii degerinde 1.660 TLlik bir artiga
neden olmaktadir. Demek ki projenin iskonto oram diigtigiine olan duyarlih@ daha fazla
goriinmektedir. Burada sadece iskonto oram farkhlagtinlmistir, diger degiskenlerin de
farkhlagtinilmas: yoluyla ¢esitli senaryolar karisinda projenin degerlendirilmesi daha dogru
olacaktir.

2. OLASILIK ANALIZi

Duyarlibk analizi proje kapsaminda yer alan degiskenlerin proje karhhgm nasil ve ne
derecede etkiledigini inceleyerek kritik olan degiskenleri belirlemeyi amaglar. Ancak
duyarhihk analizi her degiskenin olasi degisme araliim ve bu arahk i¢indeki her degerin
olasih@ini gostermez. Bunlan belirlemek igin olasihk analizi yapilmas: gerekmektedir.

Olasilik analizinde projenin beklenen getirisi yaminda nakit akiglarimn standart sapmasi da

@ alinarak bir karara varilamaktadir.

/

ISKONTO ORANI NBD

~

® Projenin her bir yila iligkin beklenen getirisi, yillar itibariyle her bir getiri durumunun
soz konusu olasihk diizeyi ile carpilmasi sonucu bulunan deerlerin toplanmas: ile
bulunmaktadir. Her bir yil i¢in bulanan beklenen getiri iskonto oram ile bugiine

indirgenerek projenin nakit akiglarinin net bugiinkii degeri bulunmaktadr.

® Ayrica projenin standart sapmasi da bulunmaktadir.

P; = Her bir nakit akisinin gerceklesme olastligt
R = Nakit akislariun beklenen degeri

R; = Her bir olasilikta beklenen nakit akist

n
Standart Sapma = Z(Ri -R)?2+P;
1

Ornegin, bir projenin 2013 yih nakit akislar gesitli olasiliklar altinda agafidaki gibi
belirlenmistir.

Olasilik

%10 5.000
%20 3.000 iliskin nakit akiglarinin standart
0 .
sapmasini belirleyiniz.
%30 2.500

Buna goére projenin 2013 yilina

@ %40 1.000 )
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Olasihik ((5.000 — 2.250)2x 0,10) +
%10 5.000 ((3000 — 2250)2* 0,20) +

((2.500 — 2.250)2 0,30) +

%20 3.000
° ((1.000 — 2.250)2 0,40)
%30 2.500
’ Standart Sapma = 1,22
%40 1.000
Beklenen 2.250
Getiri

Her déneme iligkin standart sapma bulunduktan sonra nakit akiglar1 arasindaki bagmmhlik
durumuna gére projenin standart sapmas iki gekilde bulunmaktadir.

e Nakit akiglari arasinda tam bagimlilik olmas1 durumunda

Projenin Standart Sapmasi =

e Nakit akiglari arasinda tam bagimsizlik olmasi durumunda

Projenin Standart Sapmasi =

N2t
= a1+

o

a N

Beklenen getirisi ve standart sapmasi bulunan projeler arasindan secim yaparken, beklenen
getirisi biiyiik ve standart sapmasi diigiik olan projenin se¢ilmesi gerekmektedir. Fakat baz
durumlarda bir projenin beklenen getirisi digerine gore yiiksek olmakla birlikte standart
sapmast da yiiksek olabilmektedir. Bu durumda ise se¢im degisim katsayisi bulunan
projelerden degisim katsayisi diigiik olan projenin tespiti ile gergeklestirilmektedir. Degigim
katsayisimn ne oldugunu daha énce vermigtir. Hatirlamak gerekirse:

Standart Sapma

Beklenen Getiri

3. DUZELTILMIS(UYARLANMIS) IC VERIM ORANI

Degisim Katsayist =

Negatif Net nakit akimlarinin iskonto oram ile baglangi¢c noktasina ¢ekilirken, pozitif net
nakit akimlarinin ise dénem sonuna taginmasi sonucu bulunan i¢ verim oranidir.

Ornegin; bir projenin yatirim tutar1 20.000 TL olup, 1. y1l sonu beklenen nakit akimi -5.000
TL, 2. yil sonu beklenen nakit akimi -15.000 TL ve 3. yil sonu beklenen nakit akimi 60.000

TL olduguna ve yeniden yatirim oram %25 olduguna gére diizeltilmis i¢ verim oramm
bulunuz.

o J
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/ YILLAR NAKIT DUZELTME | DUZELTILMIS | TOPLAM
AKISLARI | FAKTORU | NAKITAKISI | NAKITAKISI
0

-20.000 -33.600
1 -5.000 1,25 -4.000
2 -15.000 1,252 -9.600
3 60.000 1 60.000 60.000

Diizeltilmis IRR = % 21,32

a

~

4. RISKE GORE DUZELTILMIS iSKONTO ORANI

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilacak iskonto orammin geitli risk faktorleri
g6z 6niine aliarak yiikseltilmesi temeline dayanan bir yéntemdir.

Ornegin; bir isletmenin yatirim tutar1 200 milyar, ekonomik émrii 3 yil ve nakit girigleri
sirasiyla 90 milyar, 80 milyar ve 150 milyar olarak tahmin edilen bir yatinm projesi igin
iskonto oram %20 olarak kabul edilmektedir. Fakat yatirimn risk diizeyi yiiksek oldugundan
iskonto oranina %6 risk primi ilave edildiginde projenin kabul/reddini degerlendiriniz.

Eger %20 iskonto orani ile proje degerlendirilirse:

90 4 80 4 150
1,20 1,202 1,203

Eger %6 risk primine gére iskonto oram dizeltilirse, iskonto oram %26 olur ve proje
degerlendirilirse:

NBD = -200 +

= 17,36

90 N 80 N 150
1,26 1,262 1,263

NBD = -200 + -3,19

Projenin reddedilmesi gerekmektedir.

©
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5. BELIRLILIK ESITLIGI YONTEMI
Projelerin degerlendirilmesinde risk faktoriini dikkate alan diger bir yontem, yatirimin
ekonomik omrii boyunca saglayacag nakit giriglerini risk derecesine gére diizeltmek yani
belirlilik egiti katsayisii kullanmaktadir. Bu amagla nakit giriglerinin bu katsayis1 ile risk
derecesine gore diizeltilmesi gerekmektedir.

Risksiz net nakit girisi
Risklinet nakit girisi

Belirlilik esitligi katsayisi=

seklinde bulunur.

Katsayr 0 ile 1 arasinda de8erler alir. Gelecekteki nakit giriglerinin risk derecesi arttikca
katsayr kuguilir, risk azaldik¢a biyir. 1 oldugunda risk yok anlamina gelmektedir. Bu
yontemde nakit girisleri riske gore diizeltildiginden iskonto oranmin risksiz iskonto oram
olmasi gerekmektedir.

Ornegin; yatirm tutar1 200 milyar ve ekonomik émrii 3 yil olan bir projeden beklenen

nakit akiglar1 $6yledir:

Yil Net Nakit Girisi Diizeltme Faktorii

1 90 0,90
2 80 0,80
3 150 0,75

° J

Bu durumda projenin nakit girisleri belirlilik esitligi katsayis: ile agagidaki gekilde diizeltilir:

Yil Net Nakit Diizeltme Diizeltme Diizeltilmi$
Girisi Faktorii Nakit
(Riskli) Girisleri

1 90 0,90 90*0,90

2 80 0,80 80*0,80 64

3 150 0,75 150%0,75 112,5

Risksiz faiz oram %15 oldugunda projenin NBD'i:
81 64 112,5

115 1152 T 1153
6. KARAR AGACIYONTEMI

Bu yontemde, aaca benzer bir gekil yardimiyla, olas biitiin segenekler dikkate
alinabilmekte ve yatinme, hangi 6nlemleri daha 6nce almas gerektigini

NBD = -200 +

= —7,20 olup proje reddedilir.

kararlagtirabilmektedir. Kapsamli yatirim projelerinde, olasi karar segencklerinin veya
yollarin sayisinin agiri derecede olmasi durumunda, bu yéntem, ekonomik agidan anlamsiz
olabilir ve hesaplama teknigi agisindan sonuca ulagmak olanaksiz hale gelebilir.

o J
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7. SIMULASYON(BENZETIM) TEKNIGI

Proje degerlendirilmesinde nakit girig ve aikiglarim etkileyen, ¢ok sayida degiskenin olasihk
dagilimlarim ve bunlarin  etkilegimlerini dikkate alan yatim projesi degerlendirme
yontemidir.

Simiilasyon yonteminin uygulanmas: agsagidaki agamalardan olugmaktadir:
1. Ilgili degiskenlerin olasilik dagilimlarinin belirlenmesi

2. Olasiliklar dikkate alinarak bu degerlerin bilesiminin tesadiifi secimi
3. Her bilesim icin hedef degerlerin bulunmast

4. Sonuglarin dagihminin bulunmasi ve en uygun sonucun segilmesi

8. SENARYO ANALIZI

Senaryo Analizi, hem ana degiskenlerde meydana gelen degismelere kar$i net bugiinki
degerin duyarhli§im hem de degiskenin olast degerleri ile ilgili arah: goz oniinde
bulunduran bir risk analizi tekniidir. Esasen, olasilik analiziyle olduk¢a ¢ok benzerlik
gostermesine kar§in istatistiksel verileri yada uzman gériglerini kullanmak yerine, igletme
yoneticisinin subjektif goriiglerine 6nem vermektedir.

° J

Enﬂasyonun Yatirim Projelerinin

Degerlendirﬂmesinde Yarattlgl Sorunlar

Enflasyon doénemlerinde yatirim kararlari alirken 6zellikle

¢oziilmesi gereken sorunlar:
® Gelecekteki piyasa fiyatlarinmn tahmini

* Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, saglanacak para
giriglerinin, sabit fiyatlarla m1 yoksa cari fiyatlarla mi dikkate

almacag@

® Degerlendirmede kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesi
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Enﬂasyonun Proje Degerlendirilmesinde Yarattig

Sorunlara Kars: Firmalarca Alinabilecek Onlemler

® Yatrmm  kararlarinda  enflasyonun  artirdi@s  belirsizligi

azaltmak igin simiilasyon teknigi kullanilabilir.
* Hizlandirilmig amortisman yontemlerinin uygulanmasi

* Yatirnmn gerektirdigi para cqkigim azalticr  6nlemlerin

almmasi

Ekonomik Omiirleri Esit Olmayan Projelerin

De gerlendirimesi

Ekonomik omiirleri e§it olmayan projeler 3 farkh sekilde

degerlendirilebilmektedir:

¢ Tekrarlanabilirlik Varsayim

* Hizmetten Birlikte Cekilme Varsayimm

* NBD’lerinYilhk Esdeger Anniiiteye Doniigtiiriilmesi
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Tekrarlanabilirlik Varsaymu

® Ekonomik omiirleri e§it olmayan projelerin ekonomik
omirleri en kiigiik ortak katlar1 bulunarak egitlenir. Ve bu
sireye ulagana kadar ilgili projelerin tekrarlanacag
varsayllarak bir degerlendirme yapilmaktadir. Fakat anilan
yontem en kiigiik ortak kati biiyiik de@er ¢ikan projeler igin

agisindan karmagiklagacag yoniinden elestirilmektedir.

Hizmetten Birlikte Geri Cekilme Varsaymu

® Ekonomik 6mrii e§it olmayan projelerde 6mrii daha uzun
olan projenin kisa 6miirlii proje ile ayn1 zamanda hizmetten
geri gekileceg@i varsayilmaktadir. Ekonomik 6mrii uzun
projenin daha kisa zamanda hizmetten ¢ekilmesi durumunda
bu tarihteki de@erinin ne olacaginin  belirlenmesi

zorlagacagindan yontem elestirilmektedir.

40



NBD’lerin ~ Yilik  EgdeSer  Anniiteye

Dontsturulmesi

* Projelerin net bugiinkii degerleri bulundugu bu yéntemde
Net  Bugiinkii  deer  yilhk  e$defer  anniiitelere

dontstirilmek suretiyle bir degerlendirme yapilmaktadr.

* Diger yontemlere gore daha saghkl sonuglara ulagmamizi
saglamaktadur.

9. SERMAYE MALIYETI
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* Firmanm kullandig kaynaklarln firmaya maliyetine SERMAYE
MALIYETI denir. Firmanin kullandig kaynaklar ikiye ayrlhr:

. YABANCI KAYNAK (BORC)
7. OZKAYNAK

N

Borcun maliyeti borgtan elde edilen nakdi, borg¢tan kaynaklanan nakit
gikigina egitleyen iskonto oramidir. Fakat borcun maliyeti belirlenirken

vergi etkisi de dikkate almir.

NAKIT CIKISI NAKIT CIKISI NAKIT CIKISI
Atk | (A+ka? | (I+ke)?

k; =borcun vergi éncesi maliyeti

k, * (1 — vergi orant) = borcun gercek maliyeti

©

NAKIT GIRISI =

Ozsermaye maliyeti dagitilan temettiiye gore yada CAPM
(SERMAYE  VARLIKLARINI  FIYATLAMA  MODELI)

hesaplanmaktadir.

Dagitilan temettiiye gore;
* Her yil esit temetti dagitilldiginda;

I D
e — PO
* Her yil sabit bitytime oram ile temettii dagitildiginda;
_Dy(1+9)
o= g
Py
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Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

® Sermaye varliklarini fiyatlama modeli; herhangi bir hisse
senedinden yatimmalarm bekledigi getiri oramnm risksiz faiz
oranmna ve riskin ¢esitlendirmeyi yansitti@i durumundaki risk
primine e§it olacagin savunan bir 6neriye dayamlarak gelistirilmis

bir modeldir.

* Modelin 6zelligi gere@i bir menkul kiymetin beklenen getirisi
risksiz faiz oranina, Pazar risk primine ve menkul kiymetin
betasina baglidir. Beta katsayist menkul kiymetin pazara gére
riskini gosteren bir katsayidir.

® CAPM (Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline) e gore sermaye
maliyeti;

ke =17+ B(rm — 17)

f

* CAPM sermaye piyasalarmin igleyigini tahmin etmeye yénelik ¢ok

sayida kisitlayici varsayim igermektedir. Bu varsayimlar:

1.

Piyasada ¢ok sayida aliaa ve saticr bulunmaktadir. Bu
nedenle menkul kiymetlerin piyasa fiyat1 bireysel
davranmiglardan etkilenmemektedir.

Her bir yatinma igin yatirim dénemi aynidir ve menkul
kiymetler bir ay, ti¢ ay gibi ayn1 tek donem siiresince elde
tutulur.

Biitiin  varliklar pazarlanabilir ve bdélinebilirdir. Bir
varligm herhangi bir par¢asini satmak veya almak olasidur.
Yatirimlarin  hisse senetleri gibi piyasada iglem goren
finansal varliklar olmasi gerekir. Ayrica risksiz bir varh@mn
bulundugu varsayilmigtir. Biitiin yatinmailar risksiz faiz
oranindan istedikleri kadar bor¢ alabilmekte ve
verebilmektedirler.

=
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4. Islem giderleri yoktur. Ayn1 zamanda vergilerin de sifir olacag
varsayilr.

5. Biitiin yatinmailar dénem sonlarindaki servetlerinden bekledikleri
faydayr maksimize etmeye caligmakta ve riskten kaginmaktadirlar.
Ayni beklenen getiriye sahip iki yatirmm secene@i varsa, yatirimeilar
getirisinin varyansi ktigiik olan yatirmm segenegini tercih edeceklerdir.
Ayni §ekilde getirisinin varyansi ayni olan iki yatirim segenegi varsa,
beklenen getirisi yliksek olan segenck yatimmailarca  tercih
edilecektir.

6. Biitiin yatirmailar yatirmm kararlarimi getirilerin olasiik dagilimina
dayanarak almaktadirlar. Getirilerin olasihk dagihmmn da, normal
dagilima yaklagtig varsayilmigtir.  Yatirmmalar  bir  yatirimm
olabilirligini, biitiin yatirim segeneklerinin beklenen getirisi ve
getirilerin  varyansim  g6zéniinde  bulundurarak —degerlendirirler.
Biitiin yatirmailarin bu iki gésterge, beklenen getiri ve varyans,
hakkindaki beklentileri homojendir. Ciinkii hepsi higbir giderle

kargilagmaksizmn tiim bilgileri elde edebilme olanagmna sahiptir.

o

Borcun maliyeti ve 6zkaynag@in maliyeti bulunduktan sonra
toplam kaynaklar icerisindeki ag@irhklar1 dikkate alinarak

agirlikh sermaye maliyeti bulunur.

ka = kd(l - T)Wd + keWe

08.03.2014

44



10. SERMAYE YAPISI VE YAPININ
OLUSUMU ILE ILGILI KARARLAR

Sermaye yapisi kararlariin firma degerine etkisi ile

ilgili 4 yaklagim bulunmaktadir. Bunlar:

1.

e

Net Gelir Yaklagimi
Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
Geleneksel Yaklagim
Modiglianni-Miller Yaklagimi

~
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1. Net Gelir Yaklasimi

* Toplam kaynak yapas1 igerisinde borcun orani ne olursa olsun
borcun maliyeti ve 6zkaynak maliyeti degigmez.

® Tim kaynak yapilarinda borcun maliyeti ve 6zkaynak maliyeti
sabittir.

® Daha ucuz bir kaynak olan borcun orani attikcga AOSM’nin
azalmasi ile firma degeri artar.

® %100 borg diizeyinde AOSM borcun maliyeti olan kg’ye,
%100 oOzsermaye kullanilmasinda ise AOSM  6zsermaye
maliyeti olan k,’ye esittir.

® Yontem bor¢ orani artmasmna ragmen hem 6zsermaye hem
de bor¢ maliyeti degismedigi i¢in elegtirilmektedir.

K

Kaynak Maliyeti
A

> Borg/ Toplam Kaynak

Firma De geri
A

> Borg/Toplam Kaynak
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2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

® Bu yaklagimda, toplam kaynak i¢inde borcun orannin artmas
borcun maliyetini etkilemezken, firmay1 daha riskli bulan
hisse senedi sahiplerinin daha yiiksek getiri istemesine, yani
Ozsermaye maliyetinin artmasma yol agmaktadir. Bunun
sonucunda agirhikl ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye

yapilarinda sabit kalmaktadir.

® Sermaye yapist ile sermaye maliyeti arasinda iligki yoktur.

* Tim sermaye yapilarinda sermaye maliyeti aym oldugundan,
firma degeri de sermaye yapisina gore degismez.

* Toplam kaynak iginde borcun oram arttigi halde borcun
maliyetinin artmamasi yéniinden elestirilmektedir.

©
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3. Geleneksel Yaklasim

® Bu yaklagima gére belli bir bor¢lanma oranma kadar hem
ozsermaye maliyeti hem de borcun maliyeti degismezken
belli bir bor¢lanma oranindan sonra firma hala bor¢lanmaya
devam ediyorsa Ozsermaye maliyeti ve borcun maliyeti
artmaya baglar. Sonug olarak belli bir noktaya kadar sermaye

maliyeti azalr, belli bir noktadan sonra artar.

* Sermaye maliyetinin en dii§ik oldugu noktadaki sermaye

yapisina OPTIMAL SERMAYEYAPISI adi verilir.

K

Kaynak Maliyeti
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> Borc/Toplam Kaynak
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4. Modiglianni-Miller Yaklasimi

® Net faaliyet geliri yaklagimu ile aynidir.

* Sermaye maliyeti firma de@erini etkilemez.

Karin kullanim bicimi igletmenin degeri agisindan 6nemli

degildir.

Onemli olan igletmenin kazanma giictdiir.

a N

5. GUnumuzde Gegerli Olan Yaklasim

* Giiniimiizde gegerli olan sermaye yapisi firma degeri iligkisini agiklayan
son durum Modiglianni-Miller modelinin finansal sikinti ve = temsil
maliyetleri ile biitiinlesmig halidir.

* MM, firma borglarmmn maliyetinin bor¢ yapisma bagh olarak artmayacagim
soylemektedir. Bagka bir ifade ile firmaya kredi verenler, firmanin sermaye
yapisinin  borcun  lehine  artmasi  durumunda faiz  oranlarmin
artirmayacaklardr. Finansal stkint1 maliyetleri firmalarin
kargilagabilecekleri ve iflasa kadar gotirebilecek bazi zor durumlarin
firmaya olan maliyetidir.

e Finansal sikint1 ancak firmanm borcunun olmasi durumunda soz konusu
olabilir. Borcu bulunmayan bir firmanin iflas riski de bulunmamaktadir.
Finansal sikinti olasih@mnin artmasi firmanin cari degerini azaltir ve
sermaye maliyetini artirir.

® Temsil maliyetleri ise firmanin hissedarlar1 ile yoneticileri arasinda

olusacak ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan maliyetleri ifade etmektedir.

©

%
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TESMER’in Yaklagimi

® Sermaye yapismin degismesi, $irket varliklar1 tizerinden

beklenen getiriyi yani sermaye maliyetini etkilemez.

* Sermaye yapisiun  degistirilmis olmasi firmanin toplam

varliklarmim riskini de etkilemez.

® Fakat borcun agirh@inin artmasi borcun riskini artirmakta
olup, hisse senetlerinin yani 6zsermayenin de beklenen

getirisi ver riski artmaktadir.

* Agirlikhi ortalama sermaye maliyeti esasinda varhiklarin beklenen

getirisini de ifade etmektedir.

* Varhklarm riski ise agirlikhi ortalama sermaye maliyetinde oldugu
gibi risklerin agirhklar: ile betalarmm ¢arpimmin toplama olarak

aga@idaki gekilde hesaplanmaktadir:

Borglar N Ozsermaye
= * %) *
Poarutar = | Brorsiar Toplam Kaynaklar (Bozsermaye Toplam Kaynaklar

08.03.2014

50



Sermaye Yapisi Ile Ilgili Kararlari Etkileyen

Faktorler

Cok ¢esitli etmenler, finans yoneticisinin en uygun sermaye

yapisinin saptanmasi konusundaki kararlarini etkilemektedir.

® Kaynaklar Arasinda Se¢im Yaparken Goézoniinde Tutulacak
[keler

® Uygunluk: firmanin duran varhklarni uzun yada devamh
kaynaklarla, buna kargiik dénen  varliklarin  siireklilik

gostermeyen bolimiini kisa vadeli kaynaklarla finanse etmesi
seklinde ifade edilebilir.

e Risk: firmalar finansmana iligkin kararlarinda riskle karlilig:
bagdastirmak zorundadir. Finansal kaldiragtan a1 ol¢tide
yararlanmay1 amaglayan spekiilatif bir finansman §ekli, biiyiik

karlar saglayabilecegi gibi firmanin varligmnmn tehlikeye diigmesi

@ gibi olumsuz sonuglar da doZurabilir.

/

* Satiglarda dalgalanma: faaliyet ve finansal kaldiraglarin etkisi ile
daha abartilmi$ bir gekilde kar tizerine yansir. Bu nedenle sati§lar:
dalgalanma gosteren firmalarm karlarindaki dalgalanma, 6zellikle
sermaye yapist i¢inde sabit giderlerin pay1 yiiksek olan firmalarda
daha biiyiik boyutlara ulagir. Bu firmalarmn riski azaltabilmek igin
finansmaninda daha fazla 6zsermaye kullanmalari gerekir. Boylece
firmalarmn yiiksek i§ risklerini, diigik bir finansman riski ile
dengelemeleri gerekir.

® Finansal kaldiragtan yararlanma: bir firmanin faaliyetlerinin
sagladig@r karhlk oram 6dedigi faiz oramindan yiiksek oldugu
stirece, bor¢lanma yoluyla 6zsermaye karhilik oranmni yiikseltebilir.
Bu durumda finansal kaldirag firmanin lehine ¢ali§ir. Buna kargihk,
faiz orami firmanm faaliyet karliik oranindan daha yiiksekse,
firmanin bor¢lanmasi 6zsermaye karhlik oranmi ve hisse senedi
bagia elde edilen geliri diigiirir.
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Maliyet: firmalar kaynaklar arasinda segim yaparken maliyet
etmenini ve finansman $ekillerinin karhlik tizerine olabilecek
etkisini de dikkate almak durumundadir.

Esneklik: finansman kaynaklarmin firmanin gereksinmesine gére
ayarlanabilmesi, firmanmn varlklar1 arttiginda genigleyebilmesi,
azaldi@1 zaman da kolaylikla daralabilmesidir.

Kontrol ve y6netimin baglagilmas:

Zamanlama

Kaynak Se¢imini Etkileyen Etmenler(Hedef Sermaye Yapisi

Icin Dikkate Alinmasi Gereken Unsular)

® Genel ekonomik durum

® Faaliyet hacmindeki geligmeler

® Para ve sermaye piyasalarindaki geligmeler

® Vergi oranlarindaki gelismeler

* Kambiyo pazarlarinda ve d6viz kurlarmdaki gelismeler
® Endistrinin 6zellikleri

e Mevsimlik hareketlerden etkilenme

e Konjonktiir hareketlerinden etkilenme

¢ Endustrinin rekabet sekli

® Endistrinin icinde bulundugu evre

® Endstrilerde yerlesmis gelenck ve gérenekler
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® Firmanin ozellikleri

® Hukuki gekli ve yapisi

* Firmanmn biiytklagi

* Kredi degerliligi ve kaynak yapisi
® Firmanin varliklarmin yapist

* Sati§larm yapisi

® Firmanin biiylime arzusu

® Firma yoneticilerinin tutumu

e Karhhk oranlarimin yiiksekligi

® Yasal hitkimler ve para otoritelerinin kararlar:
® Borg¢ verecek olanlarm davrani$: ve tepkiler

* Rating kuruluglarmin goriigleri

Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde

Kullanilan Yontemler

e FVOK-HBK analizi

Para aki$1 analizi

Aym endiistri kolundaki benzer firmalarin sermaye yapisi ve

tipik oranlar1 ile kargilagtirma

Kigisel deger yargilar1 ve goriigler

Faiz kargilama orani, borg servis orani(firmanin kendi
yarattig kaynaklarla borcuna ait yiikiimliiliiklerini kar$ilama

giictinii gosterir.) ve nakit akimmin kargilagtirilmas
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Finansman Hiyerar§isi

Firmalarin finansman kaynaklarmin tercihlerine iligkin hiyerarsi

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

I¢ finansman

Borgla finansman

Hisse senedine donustirilebilir tahville finansman

® Ozsermaye ile finansman

11. FIRMA DEGERLEMESI
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Deger Tanimlari
Nominal deger: Bir varh@mn tizerinde yazih degeridir.
Defter degeri: Muhasebe kayitlarinda yazili degeridir.
Piyasa de@eri: Piyasada olugan degeridir.

Tasfiye degeri: i@letmenin faaliyetlerine son verilip varliklar:
satildiktan ve bor¢lar1 6dendikten sonra kalan degeridir.

1§leyen tesebbiis degeri: Firmamn bir biitiin olarak faaliyetlerini
surdurirken, devredilmesi durumunda bulunacak degerdir.

Gergek deger: Bir varlia ait piyasadaki bilgilerin tamamina dayal
olarak hesaplanan degerdir.

Makul piyasa de8eri: Zorunlu ve tasfiye diginda sahip olunan
gergekgi bilgilerle bir varli@in satmaya raz1 gésteren taraftan almaya

istekli olunan degerdir.

K

o

Deger Tanimlari

Aktif deger: Firmanin varliklarinin de@erinin toplamudir.

Net aktif de@er: Varliklarin cari piyasa kogullarinda satilmalar:
durumunda elde edilebilecek nakit miktarini ifade eder.

Hurda deger: Bir varh@in ekonomik 6mri sonunda net defter
degerinin tzerinde bir bedelle satilmasi ile olusan degerdir.
Ekspertiz Degeri: Eksperler tarafindan varhklarin rayi¢ degerlerinin
tespitiyle bulunan degerdir.

Amortize edilmi§ yenileme degeri: Bir sirketin, bugiin aym $ekilde
kurulmas halinde gerekli degeridir.

Yeniden yapma degeri: Bir varhgm degerleme tarihinde, bitiin
ozellikleri ile 6zde$ oldugu bir varhg elde etmenin maliyetidir.
Emsal deger: Gergek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen bir
varligmn, satilmas: durumunda benzerlerine gore sahip olacag

degerdir.
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Firma Degeri Kavrami

® Bir firmamin mevcut varlik ve kaynak yapisi ile gelecekte
yarataca@l nakit aki§larmm bugiinkii de@erine FIRMA
DEGERI denilmektedir.

® Firmamn  deZerinden  borglarm  buginkii  degeri
¢ikarildiginda ise ozsermayenin olmasi gercken deZerine
ulagilmaktadir. Yani firma degeri ozsermaye degeri ve

bor¢larm bugiinkii degerinin toplamina eittir.

Firma Degerini Etkileyen Faktérler

® Firmanin varlk, sermaye yapist

e Likidite durumu, firma faaliyetlerinin likidite y6netimine etkisi, gelir-
kar iliskisi

® Gegmiste elde edilen karlar ve gelecekte kar yaratma giicii

* Gegmigteki kar payr dagitma politikasi ve gelecekteki kar pay:
dagitabilme kapasitesi

® Gelecekte yapilmas: planlanan yatirnmlar ve bu yatirimlardan beklenen
nakit akimlar

e Kullanilan teknoloji ve ar-ge yatirmlar

 Firmanin sahip oldugu patentler ve marka degeri

* Faaliyetlerinde kullandig) maddi ve begeri kaynaklar, yonetim etkinl@i
e Uriin ve hizmetlerin yagam egrisi

® Sermaye, risk ve enflasyon

e Ekonomik beklentiler
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Genel Kabul Gormiis Sirket Degerleme Yontemleri

o Indirgenmis Nakit Akimlar1 DegeriYontemi

(Net Bugﬁnkﬁ Deger)e Temettii VerimiYontemi

Yontemi ® Fiyat / Kazang OramYontemi

® Net Aktif DegeriYontemi o Fiyat / Nakit Akmlan
® Piyasa Degeri / Defter yéntemi

DegeriYontemi ° Piyasa Kapitalizasyon Oran

* Tasfiye DegeriYontemi Yontemi

® Yeniden  Yapma  Degerie Defter DegeriYontemi

.Yéntemi _® Menkul Varlik Fiyatlandirma
¢ Isleyen  Tesebbis Degeri Modeli

Yontemi ® Arbitraj Fiyatlama Modeli

® Emsal DegeriYontemi

* Ekspertiz DegeriYo6ntemi

® Amortize Edilmis Yenileme Y.

Firma Deger Tespiti

e Aktif Bazh Yaklagim
® Piyasa Degeri Yaklagimi

® Gelir Yaklagimi olarak siralanabilir.
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1. Aktif Bazhh Yaklasim

Aktif bazh yaklagimda varliklarin edinme maliyeti yani muhasebe
kayitlarindaki de@eri dikkate almmaktadir. Bu yaklagimin bilango
verilerinden  hareket ettigi  digtnildiginde statik  bir yap1
sergiledigi séylenebilmektedir. Bu agidan bakildi@inda, firmanin
gelecekteki nakit akiglarim ve paranm zaman degeri dikkate almayan
yontem elestirilere maruz kalmaktadir. Yontemin, muhasebe
kayitlarmdaki varliklarm ger¢ege uygun degerlerini de dikkate
almadi@i dusintldiginde dezavantajlar1 artmaktadir. Aktif bazh
yaklagim kapsaminda firma degerlemede kullanilan yontemler
sunlardir:

® Defter DegeriYontemi
¢ Tasfiye DegeriYontemi
e Net Aktif Degeri Yontemi

a

Defter degeri yontemi ile girketin bilangodaki 6zsermayesinin degeri
tespit edilmektedir. Bu tutar ise, esasinda varliklar toplamindan kisa ve
uzun vadeli borglarn  ¢ikarlmasindan  bagka bir gey degildir.
Ozsermaye de@erinin dolagimdaki hisse senedi sayisia bolinmesiyle
ise, hisse senetlerinin defter degerleri tespit edilmektedir.

Tasfiye deZeri yonteminde ise, firmanmn tim varhklarmmn belirli bir
sirede zorunlu olarak satigindan saglanan degerden, firmanin borglari
¢ikarildiktan sonra kalan de@er tespiti saglanmaktadir. Bu sayede
bulunan degerin, kayith hisse senedi sayisina boliinmesiyle ise firmanin
her bir hisse senedine ait tasfiye degeri bulunmaktadir. Defter degeri
yontemiyle tasfiye deZeri yontemini kargilagtirdigimizda ise, tasfiye
degerinin defter degerinden daha yiiksek bir de@er olduunun tespiti
anh§ olmayacaktir. Ciinkii defter de@erinde varliklarmn  tarihi
maliyetleri dikkate aliirken, tasfiye de@erinde varhklarm cari piyasa
degeri dikkate ahnmaktadir. Bu durum da tasfiye deZerinin defter
degerinin lizerine gtkmasina sebebiyet vermektedir.
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® Net aktif degeri yonteminde ise, firmammn tim varhk ve

kaynaklarmin piyasa degeri tespit edilerek firma degerinin
belirlenmesi yoluna gidilmektedir. Net aktif degeri, firma
varhklarmin  cari  piyasa kogullarinda elden ¢ikarilmalar
durumunda saglanan nakit miktarin ifade etmektedir. Varliklarn
normal piyasa kogullar1 altinda elden ¢ikarilmas: halinde saglanan
gelirden, yapilan giderlerin digiilmesi ile bulunan deger ise

firmanin net aktif de@erini vermektedir.

2. Piyasa Bazl Yaklasim

Piyasa bazl yaklagimlarda, piyasadaki mevcut durum dikkate
almarak igletme varhklarmin yada igletmenin degerlemesi
yapilmaktadir. Bu durumda bir varlig@mn piyasa de@eri, piyasanm
mevcut arz talep dengesi dikkate alinarak olugan fiyattan bagka
bir gey degildir. Piyasa degeri yaklagmiminda kullamlan

yontemlerden baghcalar $6yle siralanmaktadr:

Fiyat/Kazang OramYontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri OramiYontemi
Fiyat/Nakit Akim OramY6ntemi
Marka DegeriYontemi

08.03.2014

59



a

Fiyat/Kazang¢ Orani Yonteminde, firmanim net kari ile hisse senetlerinin
piyasa degeri arasinda iligki kurulmaktadir. Bu oran, hisse senedi i¢in
odenen bedelin isletmenin hisse bagina kazancinin kag¢ kati oldugunu
agiklamaktadir. Bu yoéntem, ozellikle firmanin diger firmalar ile
kiyaslanmasinda siklikla kullanilmaktadar.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Yonteminde ise, firmanin piyasa
de@eri  ile muhasebe kayitlarindaki  degeri  (defter  degeri)
kargilagtirilmaktadur.

Piyasa degeri yaklagimim dikkate alan yontemlerden bir digeri ise
Fiyat/Nakit Akim Oram Yontemidir. Ozellikle firma deeri tespit
edilirken amortismanlarin etkisini diglayarak bir degerleme yapilmas:
icin kullanilmaktadir. Bu yontemde hisse senedi fiyatlar1 ile nakit
akimlar1 arasinda iligki kurulmaktadir. Nakit akimlar1 ise net kar ile
amortisman toplami alinarak bulunmaktadur.

~

Marka DegeriYontemi

* Marka deer olarak, sirketin satin alnmasi ve satisma ozgu bir
islem olmadikca fiziksel bir varh@a sahip olmayan ve tam olarak

belirlenemeyen bir deger olarak tanimlanabilir.

* Marka deZerini etkileyen unsurlar: pazardaki kullamm siiresi, fark
edilebilirligi, saygmhg, 6zginligi, Pazar payi, sati§lardaki artig
iz, fiyatlandirma, fiyat esnekligi, reklam duyarhihig@:

® Marka Degerleme Yontemleri:

1-Finansal yontemler

2-Psikolojik ve davranis odakl (tuketici davranisina dayali) yontemler

3-Karma Yontemler
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Finansal Yontemler

* Maliyete dayal marka degerleme

* Sermaye piyasalarina dayali degerleme

® Piyasa de@erine gére marka degerleme

o Iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi

* Telif ticretinden arindirma yéntemi

* Markanin art1 kazanglarmm dikkate alan diger yéntemler
* Mali oranlara dayah olarak yapilan degerlemeler

* Royalite

* Misteri memnuniyetini dayal degerleme

e

Maliyet yaklagimi olarak 6gretide iki yontemden s6z edilmektedir.
Bunlar tarihi maliyet yontemi (historical cost method) ve ikame
maliyet (replacement cost method) y6ntemidir.

¢ Tarihi Maliye Y6ntemi

S6z konusu yéntem hem satn alma ile elde edilen markalarda hem
de isletme ici yaratilan markalarda kullanilabilmektedir. Diger bir
ifade ile bir markanm satin alinmas: icin katlanilan maliyetler ya da

markanin yaratllmasma kadar katlanilan tum maliye‘derin toplami
dikkate alinabilecektir.

o Tkame MaliyetYontemi

Yeniden insa etme yontemi (cost of reconstruction method) olarak
da bilinen bu yontemde, soz konusu marka bugun yaratihyor olsayd

katlanilmasi gereken maliye‘der dikkate alnir.

o
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SERMAYE PIYASALARINA DAYALI DEGERLEME: Bu yéntem
markaya sahip olmanin gelecekte getirecegi kazanglar1 g6z 6niine alarak
olusturulan bir degerlemedir.

PIYASA DEGERINE GORE MARKA DEGERLEME: Benzer
markalarin Pazar de@eri ile karsilagtirilarak belirlenir.

ISKONTO EDILMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI: Markaya
dayali gelecekteki satiglarin belirlenmesi ve bunlarin uygun bir iskonto
orani ile bugiinkii degere indirgenmesi $eklinde uygulanir.

TELIF UCRETINDEN ARINDIRMA YONTEMI: Tiirkce literatiirde
“isim haklarindan kurtulma yontemi” olarak da anilmaktadir. Bu yontem
marka sahibinin markay1 kullanmak igin bir kira bedeli 6demek zorunda
olmadigi ve bu nedenle telif ticretinden (isim hakkindan) arindig
digiincesine dayanmaktadir. Tasarruf edilen telif iicretlerinin toplam
markadan elde edilen geliri gostermektedir. Gerekli telif Gicreti oranlari
cogunlukla benzer lisansh markalardan elde edilir.

MAVLI ORANLARA DAYALI OLARAK YAPILAN
DEGERLEMELER

s

e ROYALITE: Bu yontem markaya sahip olmayan bir §irketin
trettigi mallar Uzerinde kullanmak tzere royalite bedeli

odeyerek marka kiralamasi esasma dayanur.

e MARKANIN SAGLADIGI EK KAZANCA DAYALI
DEGERLEME: Bu yontem markali tdrunlerle markasizlarin
satiglarinda, markalilarin sagladig: ek farkin belirlenmesi esasina

dayanlr.

o MUSTERI MEMNUNIYETINI DAYALI DEGERLEME:
Uriinlerin fiyatlarlnln sahip olduklar1 6zelliklere dayah oldugu
kabul edilir.
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3. Gelir Yaklasimi

* Gelir yaklagiminda, bugiinkii degere indirgenmi$ nakit akimlar:
yada indirgenmi$ kar paylar1 kullanilarak firma degerinin tespiti
saglanmaktadir. Gelir yaklagimi aktif bazh yaklagimdan farkh
olarak, varh@n edinme maliyetini degil, elde bulundurulmas: ile
saglanacak kazanglar1 temel almaktadir. DiZer bir agidan bu
yaklagim, varliklarm sahibi goziindeki degeri olma &zelligi
nedeniyle, belirli bir tarihte varlik ve benzerleri igin piyasada
olusan fiyattan da farkhdir. Gelir yaklagiminda kullanilan firma
degerleme yontemleri $unlardr:

° indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
e Ozsermaye Degeri Modeli
¢ Firma Degeri Modeli

° indirgenmis Kar Paylar1Y6ntemi

o

a

o 1ndirgenmi$ nakit akimlari yonteminde firmanin = gelecek
donemlere iliskin bekledigi nakit akiglari belli bir iskonto oram
tizerinden bugiinkii de@erine indirgenerek firma degerinin tespiti
yapilmaktadr. 1ndirgenmi$ nakit akimlar1 yontemlerinden biri

ozsermaye modeli, digeri ise firma degeri modelidir.

~
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a)Ozsermaye Degeri Modeli

° Indirgenmis Nakit Akimlar1 yénteminde kullanilan modellerden biri Ozsermaye
Degeri Modeli yada diger adiyla Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari
Modeli'dir. Bu modele gore firma degeri, firmanin gelecek donemlere ait
6zsermayeye serbest nakit akimlarmin firmamn 6zsermaye maliyeti ile iskonto
edilmesi yada bugiinkii degere indirgenmesi ile bulunmaktadir. Burada bulunan
deger firmanin zsermayesinin olmas gereken deZeridir. Ozsermayeye serbest
nakit akimlar ise agagidaki esitlik yardimiyla bulunmaktadir.

FCFE = Net Kar

+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalar
-A isletme Sermayesi

- Anapara Geri Odemesi

+ Yeni Borg¢lar

b) Firma Degeri Modeli

° 1ndirgenmi$ Nakit Akimlar1 Yonteminde kullanilan modellerden digeri ise Firma
Degeri Modeli yada diger adiyla Firmaya Serbest Nakit Akimlart Modeli’dir. Bu
modele gore firma degeri, firmamn gelecek dénemlere ait firmaya serbest nakit
akimlarmm agirhkli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmesi yada bugiinkii
degere indirgenmesi ile bulunmaktadir. Burada bulunan deger firmann bir biitiin
olarak olmasi gereken degeridir. Amag, éncelikle firmanm bir biitin olarak
degerinin hesaplanmasi ve bu de@erden borg yiikiimlilikleri igin yapilan nakit
akiglarmm degeri disiilerek 6z sermayenin deZerinin hesaplanmasidir. Modelde
s6zi gegen firmaya serbest nakit akimlari agagidaki esitlik yardimyla
bulunmaktadr.

FCFF = FCFE

+ Faiz Giderleri*(1 —Vergi Oram)
+ Anapara Geri Odemesi

-Yeni Borglar

+ 1mtiyazh Hisse Senedi Kéar Paylar:
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C) indirgenmis Kar Paylari(Temettii

Verimi) Yontemi

* Myron Gordan ve John Lintner’in savundu@u gériige gére kar
dagitiminin hisse senedi degeri tizerinde etkili oldugu ve hisse
senedinin bugiinkii deZerinin, beklenen temettiilerin bugiinki
deZerine esit olacag ifade edilmektedir.

* Bu yontemde firma de@eri, hisse senedi i¢in yapilan karpay:
odemeleriyle iligkilendirilerek  belirlenmektedir. ~ Firmamn
ozsermaye deZeri, gelecekte Odenecek karpayi, temettii
odemeleri bugiine indirgenerek tespit edilmektedir. Gelecek
dénemlere ait temettii tutarlarmin  buginki  deZere
indirgenmesinde kullanilacak iskonto oram ise, indirgenmis
nakit akimlar1 yéntemleri igerisinde yer verilen Ozsermaye
modelinde kullanilan 6zsermaye maliyetinden farkh degildir.

Po = Hisse Senedinin Sati§ Fiyat1
k= Iskonto orani(Temettii verimi)
D=Temettu

g=Buyume oram

® Sonsuza kadar aym tutarda temettii geliri elde edilmesi
durumunda hisse senedi fiyat1 $6yle hesaplanir.

PO=E

® Temettu gelirinin sonsuza kadar sabit bir oranda artmasi
durumunda hisse senedi fiyatlz

=D0(1+g)
i

o J
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K

¢ Temettiiniin n yilana kadar g1 oraninda, n yihnda sonra sonsuza kadar

g2 biiylime oraniyla biiytimesi durumunda hisse senedi fiyati:
n
D D 1
PO — z 1 + ( n+1 " )
LiA+k ) 'k —g2 (+k )"

Ornegin; sirketin cari yil temetti tutar1 10 TL olup gelecek 4 yil izl

biiytime dénemi oldugu i¢in temettiilerde %20 artig beklenmekte olup 5.
ildan itibaren ise sonsuza kadar %5 sabit bliyiime beklenmektedir. Hisse
y Y

senedinin degerini hesaplaymiz. (Iskonto oran1 %15)

12 4 14,4 4 17,28 4 20,736 4 21.7728 1
= *

1,151 1,152 1,153 1,154 0.15-0.05 1.15%
Py = 169 TL bulunur.

Py

e

DigerYontemler

1. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)
2. Pazar Katma Degeri (MVA) ve Nakit Katma Deger (CVA)
3. Piyasa Kapitalizasyon Degeri
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1. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

Toplam net kar—yatlrlhn sermayenin cari faiz orani uzerinden
saglanacak faiz tutar1 tzerinde kurulu bir performans

degerlendirme sistemidir.

EVA = Vergi Sonrasi1 Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) — Sermaye
Maliyeti

EVA = Yatirlan Sermaye*(Yatlrllan Sermayenin Getiri —
AOSM)

Ornegin; dénem net kar1 500 TL, sermaye 2.000 TL ve
sermaye maliyeti %15 ise EVA:

=(0,25-0,15)*2.000 = 200 TL bulunur.
Firma Degeri =Yatirilan Sermaye + EVA

K

2. Pazar Katma Degeri (MVA) ve Nakit Katma Degeri(CVA)

Pazar Katma Degeri:Firmanln Piyasa Degeri—Toplam Yatirilan

Sermaye

Nakit Katma De@eri = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 +
Amortisman - Batik Fonlarm Amortismani - Yatirilan Briit

Sermaye Maliyeti

Batik fonlarin amortismani= Kaynaklarln firsat maliyetini de

dikkate alarak firmanimn yapmasi gereken yllhk yatirim tutaridir.
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3. Piyasa Kapitalizasyon Degeri

Hisseleri borsada islem goéren irketlerin hisselerinin piyasa
degeri ile hisse adedinin ¢arpim sonucunda bulunan deger,
piyasa kapitalizasyon degeridir.

Firmanm hisseleri borsada iglem gérmiiyorsa, kii¢iik miktarda
hisse senedi borsaya arz edilerek, hisselerin degeri piyasada
belirlenir. Daha sonra, firmamn toplam hisse senedi sayis1 ile

olugan bu fiyat carpilarak firmanin degerine ulagilir.

Firmann hisselerinin piyasada arzi miimkiin degil ve piyasada
firmamin fiyatmin olugmasi mimkiin degilse, bu durumda
firmanin yillik kazanglari, sermaye maliyeti olarak itibar edilen

bir orana boltinerek firma degeri bulunur.

12. Temettu Politikasi
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Kar dagitim politikasini belirleyen hususlar:

e Sirketin fon ihtiyaci

¢ Finansman imkanlar1

® Hisse senedi sahiplerinin beklentileri
¢ Likidite pozisyonu

® Yasal mevzuat

Vergi oranlari

Ana sozlesme huiktimleri

Yapilacak yeni yatirmmlarin niteligi

Sirketin finansal bagarist

/
4 ™
Temettl politikasi teorileri sunlardir:
*Karpay1 ilgisizli gi Teorisi
*Eldeki Kus Teorisi
*Vergi Farklih@: Teorisi
*Diger Gorusler
o J
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1. Karpayi ligisizligi Teorisi

° Modiglianni—MiHer tarafindan geli@tirﬂmi@tir.

® Temetti politikasmin bir firmanmn hisse senedi fiyatl ve
sermaye maliyeti tizerinde herhangi bir ilgisi yoktur.

® Yani igletme ister temettid dafitsin, ister da@itmayip
otofinansmanda kullansin hisse senetlerinin piyasa degerini ve

sermaye maliyetini etkilememektedir.

* Firmanm piyasa degeri, firma riski ile temel kazanma gliciine
bagli olup, hisse senedinin degeri; firmanmn sahip oldugu

varliklarin getirisine baghdur.

Teorinin varsayimlari sunlardir:

® Vergi s6z konusu degildir.

® Tim yatinmailar ve yéneticiler firma hakkinda her tiirli
bilgiye sahiptirler.

° 1§lem maliyetleri yoktur.

® Sermaye maliyeti tzerinde bor¢ kullanmanin bir etkisi

bulunmamaktadir.

® Firmanin kar dagitim politikasi ile yatirmm politikas:

birbirinden bagimsizdir.
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2. Eldeki Kus Teorisi

® Gordon ve Lintner tarafindan geligtirilmistir.

® Karpayr1 6demelerindeki azalmaya bagh olarak sermaye
maliyetinin artti@in1  s6ylemiglerdir. Bunun gerckgesi de
yatirmmcilarm kar paylarindan bekledikleri 1 TL'nin degerinin
sermaye kazanglarindan beklenilen 1 TL'den daha fazla

olmasidir.

® Bu teoride eldeki ku$ kar payr getirisini yani temettiiyd,
daldaki kuglar da sermaye kazancini ifade etmektedir.

4 3. Vergi Farklihg| Teorisi

® Bu teoride temettii geliri ve sermaye kazanglarmin farkh
donemlerde ortaya ¢ikmasi ve farkh oranlardan
vergilendirilmelerinden dolayr firma degerine olan etkiler ele
alinmaktadur.

® Temettii kazanglar1 genelde doénem sonlarnda belirlenirken
sermaye kazancida genellikle hisse senetleri elden ¢ikarildiginda
olugmaktadir.

¢ Ornegin; bugiin bir hisse senedi alan kisi bunu 3 yil elinde tutup
3. yihn sonunda satmay: planhyorsa, 3 yil boyunca elde edecegi
temettiiler ile 3. yihn sonunda da elde edecegi sermaye kazanci
farkli dénemlerde ortaya ¢ikmakta ve ilgili dénemin kazancim
olusturmaktadir.  Dolayisiyla  bu  kazanglar ilgili  yillarda
vergilendirilmektedir.

¢ Ulkelerin makro politikalar1 gergevesinde sermaye kazanglar1 ve

@ temettu gelirleri farkl oranlarda Vergﬂendirilebilmektedir.
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4. Diger goriisler

* Artiklar oraminda Kar Payr Dagitim Yaklagimi: firma tarafindan
dagitilan karm optimal kullanimi 6nemlidir. Firma degeri ile
yatimcilarin tercihleri arasinda bir iligki yoktur. Yeni yatirimlar
i¢in gerekli 6zsermayenin §irket karindan kargilanmasi esastir. Yeni
yatirmmlardan saglanan kar oram, hisse senedi sahiplerinin
bekledikleri kar oranindan dusiikse firma de8eri olumsuz
etkilenir, yiiksckse olumlu etkilenir.

* Yatinmalarm Beklentilerine Gére Kar Payr Dagitimi Yaklagimu:
Kar payr dagitiminda yatmalarin beklentisi 6n planda yer
almaktadir. Yatinmcmin beklentisi sermaye kazanci elde etmekse
kar payr dagitilmasi yada dagitilmamasi 6nemsiz hale gelmektedir.
Yada yatirimar i¢in 6nemli olan kar payr dagitilmasi ise, biiytime
amagli yatirrmlara fon ayrilmasi 6nemsiz hale gelmektedir.

® Sinyal yaklagimi: kar pay: sirketteki yoneticilerin gelecekteki
tahminlerinin bir sinyalidir. Eger firma piyasada beklenenin
lizerinde kar dagitmigsa bu firmanin piyasa tarafindan tahmin
edildiginden daha kazangh yatinmlarinm oldugunun ve
gelecekte de yiiksek kar payr dag@itacagmin bir sinyali
olabilmektedir.
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Temettu dagitim sekilleri:
® Nakit kar pay1 6demesi

® Hisse senedi geri satin alinmasi yoluyla kar

pay1 6demesi

® Bedelsiz hisse senedi verilmesi yoluyla kar

pay1 6demesi

Walter Formulu

& Optimum kar  dagitim  oraninin
bulunmasinda cesitli modeller
kullaniimaktadir.

& Yaygin olarak kullanilan model, Walter
formaladar.

& Walter modeline gore, kar pay! dagitim
kararlari, isletmenin hisse senedi
fiyatlarini etkilemektedir.
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Walter Formulu

T
D+—(E-D
¢ )

P= (&
k

€

P = Hisse senedi piyasa fiyati
D = Hisse basina kar payi

E = Hisse basina kazanc

r = Yatirnrm karhhgi

ke= Sermaye maliyeti

Walter formulune gore,

r > ke ise, isletmenin kar pay!
dagitmamasi,

r < ke ise, isletmenin kar payi dagitmasi
gerekir.

r = k ise, hisse senedi piyasa fiyati kar
payl 6deme oranina karsi duyarsizdir.
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/
13. Menkul Kiymet Degerlemesi

~

Genel bir kural olarak bir menkul kiymetin fiyati(degeri), o menkul kiymetten

gelecekte saglanacak gelirlerin bugiinkii de@erleri toplamina egittir.
* HAZINE BONOSU DEGERLEMESI

Hazine bonolar1 kamunun borglanma ihtiyacnin giderilmesi amacyla Hazine
tarafindan ve genellikle iskontolu olarak ihra¢ edilen kisa vadeli borglanma
araclandir. Iskontolu ihrag, senedin dénemlik herhangi bir getiri saglamadan,
nominal de@erinin altinda bir fiyatla sati§1 anlamina gelmektedir. Bono sahibine ise
vade sonunda nominal deder tizerinden 6deme yapilmaktadir. Dolayisiyla burada
bono yatinmmasmin geliri, donem sonunda elde edecegi nominal deger ile bononun
satig fiyat1 arasindaki farkti. Nominal deger senedin vade sonundaki degeri
oldugundan, aym zamanda senedin gelecekteki degeridir. Hazine bonosu fiyatlama
sorularinda, aksi belirtilmedikge basit ig iskonto esasina dayah ¢éziim istenir.

Fv

PV =—77——
@ 1+ixn
.

g o TAHVIL DEGERLEMESI

~

Tahviller genellikle kupon faizli olarak ¢ikarilan orta/uzun vadeli borglanma araglaridir.
Kupon 6demeleri, kupon faiz oram kullamlarak tahvilin nominal degeri iizerinden
hesaplanan ve tahvil sahibine dénemsel olarak 6denen tahvil getirileridir. Dolayisiyla tahvil
sahibinin getirileri, dénemlik kupon édemeleri ve vade sonunda gergeklegen nominal deger
o6demesinden olugsmaktadir.

(1+4m)"-1  Nominal Deger

PV = Kupon Odemesi * LT D

Tahviller kupon 6demesi olmaksizin yani iskontolu olarak da ihrag edilebilirler. Bu durumda
tahvilin fiyati:
Nominal Deger
PV =—irr—
a+nrn
Tahvilin fiyat1 ile piyasa faiz oram arasinda ters orantih bir iligki vardir. Piyasa faiz oram
yiikseldikge tahvilin degeri diiger, piyasa faiz oram digtiik¢e tahvilin degeri yiikselir.

Piyasa faiz oram kupon faiz oramndan yiiksek oldugunda tahvil fiyati nominal degerin
altinda, piyasa faiz oram kupon getiri orammmn altinda oldugunda tahvil fiyati nominal
degerin izerinde gerceklesir. S6z konusu oranlar birbirine egit oldugunda ise, tahvil fiyat:
nominal deere e$ittir.

o

/
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/ SURE (DURATION) A

Piyasa faiz oranlarimin degismesi tahvilin cari degerini etkilemektedir. Bu degisimin etkisinin
tahvilin vade yapisma gore de degisecegini ilk ortaya atan 1938 yihnda Fredericik
Macaulay’dir. Bu yiizden literatiirde Macaulay Siiresi olarak da kullamlmaktadr.

Tahvilin piyasa deZerinin piyasadaki faiz oranlarindan etkilenmesi sonucu likit degerindeki
potansiyel kazang ya da kayiplarin yine tahvilin kupon faiz oranlarmin vade sonuna kadar
yeniden yatinlmasindan olugacak potansiyel kazang yada kayiplarin birbirine esitlendigi streye
tahvilin stiresi adi verilmektedir.

n t*Cy
C:Kupon faizi ve ana para 6demeleri D= =11 +r)t
t: sire » yn L

t=1(1+r)t

r: piyasa faiz oram
Ornegin; 5 yil vadeli, 100 TL nominal degerli, yillik %25 kupon faiz 6demeli tahvilin piyasa
faiz oramnin %30 olmasi durumunda siiresi agagidaki gibi hesaplanur:

1+25  2%25  3%25  4*25 5125

17 2" 37 4" 5
__ 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30° _
D= =3,26 yil
87,82

Bulunan bu 3,26 yillik siire, piyasa faiz oramnin yiikselmesinden dolay1 tahvilin likit
degerindeki kaybin kupon faizlerinin %25 yerine %30 faiz oram ile vade taginmasindan dolay:

él&cak kazangla kargilanacag) siireyi ifade etmektedir.

~

(. HISSE SENEDI DEGERLEMESI

Hisse senedinin getirisi ise temettii ve sermaye kazancindan olugmaktadr.

® Sonsuza kadar aym tutarda temettii geliri elde edilmesi durumunda hisse senedi fiyati
§6yle hesaplanir. D Bu formiil aym zamanda

Po = Hisse Senedinin Sati§ Fiyat: PO — imtiyazli hisse senetlerinde
. k teorik olarak sonsuza kadar
k= Iskonto oram

sabit temetti getirisi elde

D= Sabit Temettii edilecei varsaymm altinda da
kullamlabilmektedir.

¢ Temettii gelirinin sonsuza kadar sabit bir oranda artmasi durumunda hisse senedi fiyati:

g=Biiylime orani

=D0(1+9)
0=k =g
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14. KISA SUREL|I FINANSMAN

KAYNAKLARI

Bir Firmanin Kisa Sdureli Finansman
Kaynaklari Tutarini Belirleyen Etmenler

* Firmanm varhklarimin yapisi(varhklarin dagilimi)

® Mevsimlik ve devresel degismeler hakkinda tahminler
* Kisa siireli kaynaklarm maliyeti

* Faiz oranlarinda degigmeye iligkin bekleyigler
Likidite ile ilgili risk

Kisa stireli borglar1 konsolide etme veya erteleme olanag

Ekonominin i¢cinde bulundugu kosullar

Kurumsal yap1 ve firmanmin hukuki gekli

~
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Baslica Kisa Sureli Finansman Kaynaklari

¢ Kisa sureli ticari krediler (satic1 kredileri)
e Kisa streli banka kredileri

® Para piyasasinda satilan kisa siireli bonolar(finansman

bonolar1)
° Factoring

* Alacaklarm menkul kiymet gekline déntigtiirilmesi(varhga

dayah menkul klymetler)
® Diger kisa stireli yabanc1 kaynaklar

Kisa sureli ticari krediler(satici kredileri)

¢ Genellikle firmalar hammadde, malzeme yada mal aliglarinin
onemli bir béliimiini satici firmalardan kredili olarak yaparlar.
Finansman kaynag olarak satic1 kredilerinin tstinlikleri:
® Saglanmasinda kolaylik, elveriglilik
e Esneklik
e Formalite azhi
® Maliyet
® Yenilenme, vadelerinin uzatilmas
* Satia kredilerin sakincal yonleri
* Maliyet yiiksekligi

e Satia kredilerinin agir1 kullanima elverigli olmasi

® J
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Kisa sureli banka kredileri

e Finansman kaynagl olarak banka kredilerinin sakincal yénleri

® Banka kredilerinden ancak belirli niteliklere sahip firmalarmn

yararlanabilmesi
* Genellikle giivence istenmesi
® Baz hallerde maliyetinin yiiksek olugu

¢ Kredilerin siiresinde 6denmemesi halinde baz1 bankalarin kati,

zorlayici tasfiye yollarina bagvurmalar

K
Finansman bonolari

* Finansman bonosu ¢ikarilmasi yoluyla fon saglanmasinin tstiinlikleri
® Firma alternatif yontemlere kiyasla daha ucuz fon saglayabilir.
® Bu yolla fon, uzun islemleri ve zaman kayblnl gcrcktirmcdcn
saglanabilmektedir.
® Bankalardan alabilecek kredilerin limiti konusunda yasalarin ve banka
yéncticilcrinin koydugu baz1 sinirlamalar vardir. Oysa finansman bonolarinin
¢ikarilmasinda boyle bir smirlama yoktur.
® Bonolarin para piyasasmda dolanimu, bonoyu gikaran girkete prestij ve ismini
yaygin $ekilde duyurma olana@i da saglamaktadur.
¢ Finansman bonosu ¢ikarilmasmin sakincali yonleri
® Bu olanaktan ancak belirli i§ kollarinda ¢ok taninmis, itibar1 ¢ok yﬁksck
bityiik sirketler yararlanabilir.
e Kisa siireli bonolarin alicilar simirhidir. Bu bonolarin genis bir piyasas: yoktur.
® Bono ¢ikarilmasinda, bonolar: ¢ikaran sirket ile bonolar ellerinde
bulunduranlar arasinda iligki, kisisel bir nitelik tagimadigindan bonolarin

. surelerinde kesinlikle 6denmesi zorunludur.
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Finansman bonosu turleri

® A tipi; garanti kaydi tagimayan finansman bonolari

B tipi; ortakli@a kar$: taahhiit edilmi§ banka kredisi ile

desteklenmis finansman bonosu

C tipi; banka garantisi tagiyan finansman bonolar1

E tipi; hazine garantisi tagiyan finansman bonolar

F tipi; bir anonim ortakligm musterek bor¢lu olmasi durumu

Factoring

® Kisa siireli alacaklarm geri déniig hakki olmaksizin faktore
devredilmesi ve tahsilatin bor¢luya 6nceden haber verilerek
faktor tarafindan yapilmasidir.

® Factoring temel fonksiyonlar:
® Risk listlenme-teminat-sigorta fonksiyonu
® Alacaklarm y6netimi-hizmet fonksiyonu

® Finansman saglama
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Factoring turleri

* Riicu hakki sakli-geri déniilebilir-factoring
e Fatura iskontosu

* Kapali factoring

¢ Toptan factoring

* Acente factoringi

® Vade factoringi

® Uluslararas: factoring

® Dogrudan ihracat factoringi
® Dogrudan ithalat factoringi
o Jkili factoring

¢ Kargilikh factoring

Factoring yararlari

* Isletmelerin esas faaliyet konular1 iizerine yo@unlagmasmna

olanak verir.

* Bu yolla saglanan finansman kaynag esnektir.

® Alacaklara baglanan fonlarin vadesinden once c¢ozilmesi,
fonlarin bagka alanlarda degerlendirilmesine olanak saglar.

® Factoring kurumu, kaynak saglama disinda, kapsamh
hizmetler de sunmaktadir. Musterinin kredi degerliliginin
saptanmasi, alacak hakkin1 satan firmanin muhasebe

kayltlarlnln tutulmasi gibi.
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Varliga dayali menkul kiymet
* VDMK, bilangodaki alacaklarin etkin bir ikincil piyasasi olan,

almip satilabilen menkul degere dontigtirtlmesidir.
® Yararlar:

* Kaynak maliyetini diigirme, goreli olarak ucuz fonlama

* Likiditeyi artirma, likidite sorununa ¢6ziim

® Nakit giri§ ve ¢ikiglari arasinda uyum

* Sermaye yeterliligini artirma

e Riskin azaltilmasi, dagitilmasi

® Finansman kaynaklarini gesitlendirme

e Faiz riskini azaltma

* Gelir artig1 saglama

Diger kisa sureli finansman kaynaklari
e Odenecek giderler

e Odenecek vergi, resim, harg ve sigorta primleri

® Masterilerden alinan avanslar

* Alman depozito ve teminatlar

* Repo iglemleri

¢ Tesvik fonlarindan devletge verilen igletme kredileri

* Ana kurum veya bagli kuruluglardan alman kisa siireli

krediler

® Ogzel finans kurumlarindan saglanan kisa stireli finansman
olanaklar1
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15. ORTA SURELI FINANSMAN

KAYNAKLARI

Firmanin baslica orta sureli finansman
kaynaklari

e Orta sureli banka kredileri

Taksitli donatim (techizat) kredileri

Dénen (rotatif) krediler

Orta sureli satic1 kredileri

Uluslararas finans pazarlarindan bor¢lanma

Finansal kiralama
° Forfaiting

* Diger orta stireli finansman kaynaklar:
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Orta sureli kredilerin baslica kullanim
alanlari

® Sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek

® Mevcut duran varliklarin ekonomik degerlerini artiric1 esash

bakim-onarim giderlerini ve yenilemelerini kargilamak
* Net i§letme sermayesini artirmak
® Mevcut bir borcun 6denmesini saglamak

o Istirakte bulunma, baska bir firmay1 satin alma

16. UZUN SURELI YABANCI

KAYNAKLARI VE BORC YONETIMI
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Bir firma icin uzun sureli yabanci kaynak saglama
yollari

Bankalardan uzun stireli kredi saglama

¢ Tahvil ¢ikarilmas:

° 1potek karsih@ 6zel finansman kurumlarindan 6zellikle hayat

sigorta Sirketlerinden saglanan krediler

Diger uzun streli yabana kaynaklar

Firma acisindan ustunlukleri

Yabana kaynagln firmaya maliycti ozellikle sabit faiz ile bor¢lanildiginda
belirli ve simirhdir. Borg verenlerin, firma ¢ok bagarili olsa dahi firmanin
bagarisina, karmna igtirak etmek haklar1 yoktur.

Bor¢la finansmanin maliycﬁ, belirli ve siurh olu$unun yanisira,
genellikle 6zsermaye ile finanslamaya kiyasla daha disiiktir.

Yabanar kaynaklarla fonlamada, firmanm sahip veya ortaklari, firma
tzerindeki kontrol yctkilcrini payla@mak zorunda kalmazlar.

Faiz 6demelerinin Vcrgi matrahindan indirilebilmesi olanagl bir Vcrgi
avantaji saglar.

Yabana kaynakla finansman, belirli kosullar altinda, finansal kaldiracin
lehe ctkisiylc firmanin ézscrmayc karhilik oranim yﬁkseltir.

Kredi sozlesmesine konulacak kogullarla, bor¢la finansman esnek bir
nitelik alabilir.
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Firma acisindan sakincalari

® Yabanai kaynakla finansman, faiz yiikii getirdiginden firmamn satig ve karlarimn
dalgalanma gosterdigi dénemlerde buyiik bir risk tagir. Firmanm borglarim siirelerinde
6deme giictine sahip olmamast, varh@im tehlikeye digtirir.

® Yabanci kaynakla finansman, finansal kaldiracin lehe etkisiyle firmanin karlih@im
yiikseltse dahi, firmanin riskini artirdigindan, firma degerinde veya anonim ortakliklarda
pay senetlerinin de@erinde diigiige yol acabilir.

® Yabanc kaynak, siiresi ne kadar uzun olursa olsun belirli bir tarihte geri 6denecektir. Bu
nedenle finans yoneticileri, borglarin zamaninda 6denmesine olanak verecek fonlarn
saglanmasi i¢in gerekli 6nlemleri almak zorundadirlar.

®  Uzun siireli yabanc kaynak, firmay: uzun siireli yitkiimliiliik altina soktugu igin risk tagir.

® Orta ve uzun siireli kredilerde finansman kurumlari, kredi sézlegmelerine baglayic,
firma yoneticilerinin hareket serbestisini simrlayan hiikiimler koymaktadirlar.

® Uzun sireli yabana kaynaklarla saglanabilecek fonlarin bir simri vardir. Finansman
kurumlarinca %(enellikle kabul edilen standartlara gére bir firmanmn yabana
kaynak/ 6zkaynak oram, belirli bir smirm tstiine gtkmamahdar.

Uzun Sdreli Yabanci Kaynak Kullaniminda Dikkate Alinacak Faktorler

* Satiglar ve karlar istikrarh ise veya gelecekte biiyiik karlar elde edilecegi
bekleniyorsa,

* Gelecekte fiyatlar genel diizeyinde 6nemli artiglar olacag tahmin
ediliyorsa(para degerindeki dii§tis, borcun firmaya olan reel yiikiini de
hafif{:tcccktir. )

* Firmanmmn yabanci kaynak/ézsermaye oram diigiik ve yeni bor¢lanmalar
finansman riskini biiyiik él¢tide artirmayacaksa,

* Faizlerde yiikselme bekleniyorsa(yabanc kaynagn sabit faizle olmasi
durumunda)

¢ Firmanin faaliyct géstcrdigi endustri kolunda ycrlc@ik gércncklcr,
aligkanlar, bor¢la finansmana elverisli ise

® Sermaye arti$1 firmada kontrolin ve yénetimin paylagilmas: sorunu
yaratacaksa

UZUN SURELI YABANCI KAYNAKLARLA FINANSMAN DAHA
AVANTA]JLIDIR.
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Tahvil turleri

Primli tahviller: Tahviller, nominal deZerlerinden agag: bir bedelle
satiga cikarilabilece@i gibi, itfa aninda, tahvil sahibine tahvilin
nominal degerinden daha yiiksek bir bedel 6denmesi de
miimkiindiir. Her iki halde de bir prim mevcuttur. Ancak birinci
durumda ¢ikarma primi s6z konusu oldugu halde, ikinci durumda
s6z konusu olan itfa primidir.

Ikramiyeli tahviller: Tahvillere karg: talebi, begeniyi artirmak igin,
faiz yaninda, kura ¢ekilmesi yoluyla tahvil sahiplerine ikramiye de
verilebilmektedir.

Guvenceli(teminath) tahviller: AS’ler, 6zel teminata sahip tahviller
de ¢ikarabilirler. Sirketin belirli bir iktisadi degeri tahvilin 6zel
tivencesini  olu§turabilece@i gibi, verilen teminat kigisel de
olabilir. Ozellikle banka garanti%i tahviller, giivenceli olarak kabul
edilmekte, banka giivencesi tahvil satigim kolaylagtirmaktadur.

®

e Sirket karma katilma hakk: veren tahviller(kara istirakli tahviller):
AS’ler, satista kolayhk saglamak amaciyla §irket karmna igtirak
etmek olanag@m saglayan tahviller de ¢ikarabilirler. Kara igtirakli
tahviller 6zellikle tahvillere verilecek kar payr agisindan gesitli
sekillerde olabilir.

* Belirli bir faiz art1 kardan diigen paymn 6denmesi

® Kar paymin belirli bir faizin altina diigmesi halinde, belirli oranda faizin
odenmesi, belirli bir faizle e§it yada daha fazla kar payr olugsmussa, kar
paymin 6denmesi

® Belirli bir faiz éngoriilmeksizin tahvile diigen bir kar pay1 yilizdesine
gore hesaplanan tutardan tahvile diigen payin 6denmesi

o Indeksli tahviller: Enflasyona kar$1 tahvil sahiplerini korumak igin,
ana borcun ve borg faizinin, se¢ilmi$ bir degiskene gére genellikle
her yil yeni bir degerlendirmeye ve ayarlamaya bagh tutuldugu
tahvil tiradir.
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®

Hisse senedi satin alma hakki veren tahvil(warrant): warrant,
onceden saptanmi§ belirli bir fiyat Gizerinden belirli sayida hisse
senedi satin alma hakkidir. Warrantla bir se¢me hakki soz
konusudur. Bu hakkin sahibi, ister se¢im hakkini kullanarak énceden
saptanmu§ belirli fiyatta belirli sayida hisse senedi satin alacak yada
bu hakkini kullanmayacaktir. Warrant tahvilden ayrilarak ayrica
islem de gérebilir,

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil: degistirilebilir tahviller, esas
itibariyle ¢ikaran §irketin pay senetlerine déniistiiriilmekle beraber,
ayriksi olarak, daha yiiksek verimli sabit faizli tahvillere yada bagka

bir girketin pay senetlerine ¢evrilme olanagy saglayan tahvillerdir.

Degistirilebilir tahvil ¢cikarilmasinin

ustunlukleri

® Tahvil aligini ¢ekici hale getirerek, tahvil ¢tkarmadaki bagar
Sansii artirmak

* Daha diigiik maliyetli fon saglamak

o Sirkete cari piyasa fiyatindan daha yiiksek bir bedelle hisse

senedi satmak olanag: saglamak

® Yeni yatlrlrnlar icin tesis donemlerinde finansman kaynagl

saglamak
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Degistirilebilir tahvil cikariimasinin sakincal
yonleri

o Sirket degistirilebilir tahvil ¢ikarmayip bir siire, birkag yil
bekleyerek daha yiiksek bir bedelle pay senetlerini satma
olanag elde edecekken bundan yoksun kalabilmektedir.

* Degistirilebilir  tahvil =~ gikaran  girket, tahvillerin = pay
senetlerine  déniigmesini  saglayamadigi  siirece,  yeni
finansman olanaklar1 saglama $ans1 da zayiflam§ olarak, agir
bir bor¢ yiikii altinda faaliyetlerini siirdiirmek zorunda

kalabilir.
¢ Tahvillerin hisse senedine ¢evrilmesi, bu tir tahvil ¢ikaran

sirketlerin 6z sermaye karhlik oramini yada pay senedi bagina
elde edilen net geliri dagiiriir.

f

® Degisken faizli tahvil

® Diger tahvil turleri
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Diger uzun sureli yabanci kaynaklar

* Taginmaz rehniyle giivence altina alinmig senet ¢ikarma
® Varliga dayah menkul kiymet ¢ikarma

* Kar ve zarar ortakhig: belgeleri

~

VADELI ISLEM PIYASALARI

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren

kiymetlerin vadesine bagl olarak spot ve vadeli pivasalar olmak iizere ikiye ayrilir.

i) Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsihig
olan paranmn islemin ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir. IMKB
biinyesinde faalivet g@steren Hisse Senetleri Piyvasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi

spot piyasalara ornek teskil eder.

ii) Vadeli piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak {izere herhangi bir
malin veya finansal aracin. bugiinden alim satmunin yapildig: piyasalardir. Vadeli
piyasalarmn tammi: forward. swap. futures ve opsiyon islemlerinin tamamini

icermektedir.
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1.1. Tiirev (Vadeli) Pivasalar

Degeri baska bir finansal varhigin veya malin degerine dogrudan bagh olan
finansal araclar tiirev arac olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araclar, dayanak varligin
sahiplifginin el degistirmesine gerek olmaksizin bu varlikla ilgili hak wve

yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar.

Tiirev dirlinler faiz déviz ve piyasa fivati degisikliklerinin ortaya cikardig:
risklerden komunmanm klasik  yontemlerle miimkiin olmamas:i nedeniyle

tasarlanmuslardir(Sevil. 2001:26).

Tiirev pivasalar1 kavrami, forward. fufures, options ve swap islemlerinin
tamamin icermektedir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak
ozelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tizere herhangi bir malin veya

finansal aracin bugiinden alim satuminin yapilmasidir.

f

1.1.1. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar (Fonksiyvonlar:)

1.1.1.1. Riskten Korunma

Bir sermaye piyasasi araci, déviz. kiymetli maden veya mali kullanan.
bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatimi bekleyen. ancak ilgili tirtiniin
fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek degisikliklerden olumsuz etkilenmek
istemeyen kisi ve isletmeler. spot piyvasada fiyatlann yiikselmesinden korunmak icin
vadeli islem sdzlesmesine alici (uzun taraf). diismesinden korunmak icin de vadeli

islem sozlesmesine saticr (kisa taraf) olarak girerler.
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“Korunma” amacli islemler. finansal pivasalarda portfoy voneticileri ve
bankacilar. mal pivasalarinda ise ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mali
iiretenler tarafindan oldukca yogun olarak yapilmaktadir. Omegin bir portfoy
yoneticisi, ¢esitli varlik gruplarindan olusan bir portfdyiin performansini arttirmak,
tistlendigi riskleri azaltmak veya portféy cesitlemesine gitmek i¢in, portfoydeki hisse
senedini spot piyasada satmak yerine. endeks {izerine vadeli islem sézlesmesi yazip
satabilir. Bu durumda piyasada gercekten bir diisiis vasanirsa. vadeli pivasada elde
edilen kazang¢ hisse senetleri piyasasmda karsilasilan zaran karsilar. Boylece spot
piyasada ki fiyat diistislerinden etkilenilmemis olur. Ozellikle portféy yoneticilerinin
ve yabanci vatirimeilarin gelismekte olan piyasalarda spot piyasa islemlerden
kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla zaman zaman vadeli piyasa firiinlerini

kullandiklar bilinir (Dénmez, 2002:9).

\

f

®

v

1.1.1.2. Spekiilasyon

Vadeli pivasalarin 6nemli unsurlarmdan biri de spekiilatdrlerdir. Pivasalarda

fiyatlarm yoniinii tahmin ederek pozisyon alip gelir elde etmek isteyen yatirumeilara
spekiilatér denir. Spekiillasyon (yada vyatiim) amach islemlerde. yatirimel
s6zlesmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak suretiyle alip
satmaktadir. Vadeli islem piyasalart 6zellikle kaldirac etkisi sebebiyle spekiilatorlere

oldukca avantaj saglayan {iiriinler sunar. Spekiilatdrlerin alim satun isleminde

bulunmalar: zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olsa da. piyasann likiditesini

¢ islem hacmini arttirr (McDonald, 2003:28). Diger piyasa katilimecilari,

spekiilatorlerin risk alma isteklerini degerlendirerek tasidiklari riskten korunma

yontemini secebilirler (Parlakkaya. 2003:12).
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1.1.1.3. Arbitraj

Arbitray  islemi  wyapan  vatwmmeilar  piyasalar  arasmndaki  fiyat
dengesizliklerinden risksiz kar elde etmeyi hedeflerler. Arbitraj islemlerinde,
herhangi bir risk alinmaksizin, fiyat veya faiz hadlerinde olusan dengesizliklerden
faydalamlarak farkli sézlesmelerin ve islemlerin esanli olarak yapilmasi durumunda
her tiirlii sartta belli bir kir garanti edilmektedir. Bir mal farkh cografik bdlgelerde
farkl: fiyatlardan saulivorsa. arbitrajer mali ucuz satilan yerden alip pahali saulan

bilgede satarak risksiz kar elde eder (Dénmez, 2002:9) .

Benzer sckilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti
iliskisi sonucu olusmasi gereken fivattan farkli seviyelerde fivat olusmas:
durumunda. arbitrajerlar devreye girerek piyasalart dengelerler. Bu faaliyetler
pryasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gereekei fiyat
olusumunu saglar. Etkin pivasalarda arbitraj risksiz kardan ziyade bu yéndeki

.a}'clasl}'la gdze carpar. (McDonald. 2003:29).

a N

Tiirev tirtinleri geligmig finansal sistemlerin 6nemli araglarindandir.

Bunun temel nedenleri;

® Vadeli iglemler bir korunma araci olarak kullamlabilirler. Spot
piyasada alman pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinin

belirsizliginden korunma imkani saglar.

* Piyasa etkinligini arttirirlar. Tirev piyasalar: finansal piyasalarda
dolagan para igin alternatif yatirmm olanaklar1 sunarak, hem
paranm piyasalardaki dolagim hizinin artmasima, hem de piyasaya

gelen bilgﬂerin fiya‘dara daha hizh yansimasina yol agar.

® Tirev piyasalarda islem spot piyasalara gore genelde daha

digiiktiir, dolayisiyla yatirnmailari maliyeti daha azdir.

® J
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* Tirevsel piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasimi saglar.
Gelecekte olugabilecek olumsuz fiyat hareketlerine kar$: korunma
imkani olan piyasalarda, spot piyasada iglem géren mal veya
kiymetlere olan yatirmmar ilgisi de artmaktadr,

® Az sermaye ile pozisyon almak mimkindir. Tiirevsel {iriinlerin
islemleri sirasinda 6denen para sozlegmeye konu olan varhgmn
piyasa fiyatinin 6nemli 6l¢iide altindadir. Dolayisiyla piyasa bilgisi
olan, ancak sermayesi az oldugu igin yeterince pozisyon alamayan
veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da
kiigiik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma imkani verir.
Kazang ¢ok fazla olabilecegi gibi, kayp da bazen kontrata giris

tutarina bazen de ¢ok ytiksek tutarlara ulagabilir

KFORWARD SGZLESMELER

Forward iglemler tanimi geregi, standardizasyon olmadig, taraflarin
so6zlegsme yaparken her tiirli serbestlige sahip olduklar: iglemlerdir.
Taraflarin sézlegsme yapmalar1 gereken smirh bir fiziksel mekan s6z
konusu olmadigy gibi, s6zlegmelerin ahm-satimi i¢in de bir
mekanizma ya da organizasyon mevcut degildir. Forward igelmlerde
teslimi garanti eden herhangi bir kurum ya da kurulu$ da yoktur. Bu
yapisi itibariyle forward sézlemeler, mevcut ticari hukuk
mekanizmasi i¢inde yapilabilen, mekanizmanin saglikhi igleyigi
taraflarm kargihkh giivenine ve hazirlanan sézlegmenin mevcut ticari
yasalarla uymuna dayanan i§lemler olmaktadir.

Diger bir deyisle, bir emtia’nin gelecekte belli bir siire sonra teslim
kosuluyla alim veya satimu igin bugiinden yapilan s6zlegsmelere vadeli
islem (forward transactions) denir.

®
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orward islemlerinin d6viz piyasasindaki islevi

Vadeli iglemler doviz piyasasinda faaliyet gosteren bankalarla miisteriler
arasinda yapilir. Bu islemlere gerek duyulmasinin nedeni, doviz kurlariyla

ilgili gelecekteki belirsizliktir.

Eger doviz kurlarindaki ortaya gikan degigmeler bugiinden tam olarak
bilinseydi, vadeli islemlere de gerek olmayabilirdi. Vadeli iglemlerden
yararlanan ithalatgi, ihracatgi veya dig mali yatinnmcr gibi gelecekte doviz
cinsinden bir 6deme yaparak veya bir gelir elde edecek kimselerdir.

Fiyatlar 6nceden kargilagtinldigindan vadeli sézlegmeler s6z konusu
islemleri 6ngoriilen sire icinde kur degigmesi riskine karg1 korurlar. Vadeli
sozlegmelerde vade, uygulanacak déviz kuru, doviz miktar1, 6deme ve
teslimle ilgili yer, banka hesap numarasi, isim gibi bilgiler yer alir. Vadeli
islemlere uygulanan kurlara vadeli doviz kuru (forward exchange rates) ach

verilir.

®

K FORWARD SéZLESMENiN TARAFLARA SAGLADIGI AVANTA] VE
DEZAVANTA]JLARI

Forward sozlesmeler, oncelikle risklerini minimum kilmak isteyen
hedgerlere bu amaglar do@rultusunda hizmet etmektedir. Bu sézlegmelerde satica
tarafinda bulunan taraf, satmak istedigi mali veya hizmeti ileri bir tarihte satmayi
garanti altina almakla birlikte, saticiyr - en onemli risk sayllan fiyat
dalgalanmalarlnln fiyat riskinden korumaktadir.

Aha pozisyonunda bulunan taraf ise, ileri bir tarihte ihtiyac1 olan mal ve hizmeti,
fiyat riskine kar$1 korunmus bir $ekilde satin alabilme garantisini elde etmektedir.
Bu ozelligiyle forward sozlesmeler ahc ve satia agsindan  gelecekteki
belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve taraflara gelece@e yonelik rsayonel planlar
Yapma imkan1 tanimaktadir.

Forward" islemlerin saydlglmlz avantajlarinin yanisira birtakim dezavantajlar1 da
vardir. Oncelikle, forward sozlegsme yapmak, bu sozlesmelerin tabiati geregi,
sézlcsmcyi yapanlar icin bir risk ustlenmek demektir. Séylc ki; forward
sozlesmeler, ayr1 bir garanti mekanizmasi icermeyip gliven agirlikh islemler
olmasi dolayisiyla taraflar, kar§1 tarafin taahhiidiind yerine getirmemesi vaya
sozlegmeye uymamasi halinde ¢ok biiylik sayilabilecek zararlarla kargi kargiya
birakabilmektedir. Bu durum, taraflardan birinin iflas: ya da oOlimu gibi
durumlarda gcgcrlidir.

®
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Forward sozlegmelerdevadeden once iglemin sona erdirilememesi
taraflar icin bir giivence mekanizmasi olurken, ayni zamanda
taraflarin vadeden énce, sezmeleri halinde daha biiyiik kayiplardan

kurtulmasina da engel olmaktadir.

Forward so6zlesmeler, biitiin taraflara; malin nitelikleri,
miktari, vadesi, teslim yeri ve kogsullar1 hakkinda herseyi
ozgiirce belirleyebilecekleri genis bir alan sunarken
taraflar icin bir avantaj sayilan bu durum, ayn1 zamanda
malin veya hizmetin standart olmamasi, taraflarin biitiin
dikkat ve yogunluklarini fiyat iizerine verememeleri gibi
bir dezavantaji da beraberinde getirmektedir.

a

FUTURES SOZLESMELER

Futures standart miktar ve kalitede bir varh@in 6nceden belirlenmis
bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim
almaya iligkin yasal bir s6zlesmedir. Futures kontratin dayandig ya da
yazildi@1 varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi finanssal bir tiriin ya da

gosterge olabilir. Bunlar;
Mal-emtia futures (commodity futures)

Finanssal futures (financial futures)
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e FUTURE ISLEMLERI AVANTA ] VE DEZAVANTA JLARI

* Future iglemlerin taraflara ve ckonomiye yaptigi en énemli katki tiphesiz “risk
minimizasyonu” konusundadir. Taraflar future iglem yapmakla, piyasalarda s6z konusu
olan fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini bertaraf etmektedirler.

¢ Future piyasalar, piyasada yer alan taraflar icin, gelecek tizerindeki belirsizlikleri
azaltigmdan dolay1, gerek iretici gerekse mali kesime gelecek tizerine planlar yapma
olanag) tammakta ve bu piyasalarin olmamasi halinde katlanilan stoklama, sigortalama

ve finansman maliyetlerini en aza indirmektedir.

¢ Future piyasalar, spot piyasalarda da gerck spekiilasyon ve gerekse arbitraj yoluyla fiyat
etkinliginin saglanmasina yardima olarak, tiketici kesime de dolayh katkilarda
bulunurken, future piyasalarda sézlegme konusu olan mallarin spot piyasalarinin
gelisimine de olumlu etkilerde bulunurlar. Ayrica future piyasalarin, yeni yatirm
araglari yaratmasindan dolayi, ilkedeki atil fonlarin ekonomiye kanalize edilmesine

yardime oldugunu séylemek de pek yanhs olmayacaktir.

K * Future piyasalarin olumsuz 6zelliklerinden de bahsedecek olursak; future
piyasalarin standart olugu, taraflarin istedikleri nitelik ve miktarlar tizerine
sozlegme diizenlemelerini engellemektedir. Ayrica vade standardu ise risk
minimizasyonu igin piyasaya girenlerin bu amaclarmi tam anlamiyla yerine

etirmelerini engelleyebilmekte ve taraflar1 “baz riski” ile karg1 kargiya
birakabilmektedir. Zarar riskinden kurtulmanmn bedeli, kar etme
ihtimalinden vaz ge¢gmek olmaktadir.

* Future piyasalar, biitiin piyasalarla olan siki iligkisi ve ekonominin biitiin
kesimleriyle olan baglantis1 dolayisiyladir ki, 6nemli bir riski biinyesinde
tagimaktadir. Future piyasalarda, kii¢iik miktarlardaki harcamalarla biiyiik
sozlesmeler yapilabilmesi, bu piyasalarin = iglem hacmini oldukga
artirmigtir. Bu ylizden bu piyasalardaki en kii¢iik bir giivensizlik ya da
herhangi bir araci kurulugun iflasi gibi bir durum, biitin ckonomide
biiyiik bir rahatsizh@a veya buhrana sebep olabilecektir. Bu yiizden,
kamunun bu piyasalari iyi takip etmesi, arac1 kuruluglarin mali yapilarinin
giicli olmasina dikkat etmesi gerckmektedir. Bu da kamunun bu
piyasalarda etkinligini artiric1 bir rol olacaktir ki, bu durum serbest piyasa
mekanizmasmin istemedigi bir durumdur. Bu ylizden bu sakincamn
bertaraf edilmesi i¢in bu piyasalarda i¢ denetim mekanizmasinm ve
piyasada 6z  dizenleme  kuruluslarinn  6ncelikle  oturtulmas:

gerekmektedir.
@
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Forward ve Futures Kontratlari Arasindaki

Farklar:

Para futures kontratlar1 organize borsalarda iglem goéren
standart kontratlardir, forward kontratlar taraflar arasinda
yapilir, sézlegme unsurlar: stadart degildir.

Kontratlar birim ya da lot olarak iglem gérmektedirler.

Para futures kontratlarnmn islem goérdigi aylar standarttir.

Forwardda ise herhangi bir standart yoktur.

Futures kontratlara iligkin son iglem giinii ayin son giiniidiir,

forward kontratlarda ise s6zlegmede belirlenen giindiir.

Forward anlagmalardan farkli olarak futures kontratlar1 icin
alic1 ve saticilarin borsa nezdinde agilacak bir heba teminat ya
da marj yatirmalar1 gerckmektedir, islemler borsa takas
kurumunun garantisindedir.

Yabanc1 para futures kontratlar1 banka ile miigteri arasinda
diizenlenen vadeli anlagmalardan farkl olarak amerikan tipi
kotasyona tabidirler. Kar ya da zarar giinliik olarak hesaplanir
ve ilgili hesaplara yansitilir.

Vadeli pazarda fiyatlar genelde avrupa sistemine gore kote
edilmigtir. Vade sonunda teslimatla sonuglanir. Kar ya da zarar
vade sonunda ortaya ¢ikar.

Vadeli kontratlar iki tarafca imzalanan 6zel anlagmalardir,
devredilemezler. Futures kontratlar vade sonuna kadar tekrar
alinip satilabilirler.
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Opsiyon Sozlesmeleri

® Belirli bir vadede yada vadeye kadar, belirli bir
varhigi, belirli bir miktarda, belirli bir fiyattan satin
alma ve satma hakki veren sozlesmelerdir.

* Call (Ahm) Opsiyonu: Sozlegmeyi alan tarafa alim
hakki taniyan opsiyon sézlesmeleridir.

* Put (Satim) Opsiyonu: So6zlegmeyi alan tarafa satim
hakki taniyan opsiyon sézlesmeleridir.

® Opsiyonlar kullanim siirelerine gore ikiye ayrihr:
® Amerikan Tipi Opsiyonlar:
® Avrupa Tipi Opsiyonlar

®

K

® Sadece sozlegmede belirtilen tarihte kullanilan opsiyonlar
AVRUPA TiPi, vade sonu beklenmeden herhangi bir zamanda
kullanilabilen opsiyonlar ise AMERIKAN TIPI opsiyonlardir

Alm Opsiyonu Satim Opsiyonu

Spot Fiyat>Kullan1m Fiyat1 Karda Zararda
Spot Fiyat=Kullanim Fiyat1 Bagabag Bagabag
Spot Fiyat<Kullan1m Fiyat1 Zararda Karda
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® Opsiyonun fiyatina etki eden faktorler:
* Opsiyona konu kiymetin spot fiyati
® Opsiyona konu kiymete iligkin gelirler
*Kullanim fiyat:
®Vade sonuna kalan zaman
® Opsiyona konu kiymete iligkin volatilite

e Risksiz faiz orani

® Opsiyon primini belirleyen ana unsurlar ise
sunlardir:
®S6z konusu tirtiniin nakit piyasa fiyati
® Opsiyon kullanim fiyati
® Volatilite
® Opsiyon kullanimina kalan zaman

e Risksiz faiz orani
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Call (Alim)

Yiikselirse Opsiyonu
S6z Konusu Uriiniin Nakit
Piyasa Fiyati Yikselir
Opsiyon Kullanom Fiyat1 Duger
Volatilite Yikselir
Opsiyon Kullanimina
Kalan Zaman Yikselir
Wksiz Faiz Orani Yikselir

Put (Satim)
Opsiyonu

Duger
Yikselir

Yikselir

Yikselir

Duger

K

® Black and Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli:

Hisse senedi uizerine yapllan opsiyonlarln

fiyatlandirilmasi igin geligtirilen model, d6viz

opsiyonlarlnda da kullanilmaktadir. Avrupa tiirt

opsiyonlar i¢in kullanilan modeldi. Varsayimlari:

e Uriin temettii ve faiz 6demesi yapmaz.

® Opsiyon avrupa tipidir.

® Risksiz faiz orani opsiyon 6mrii boyunca sabittir.

o Uriin getirileri normal dagilmigtir.

e Uriin nakit piyasasi etkindir ve agi3a sati§

olanag vardr.
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Forward, Futures ve Opsiyon Sézlegsmelerinin Karsilastiriimasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon

1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet

2. Standart Sézlesmeler Hayir Evet Evet

3. Borsada/Tezgahustl Piyasada (OTC) [ OTC Borsa Borsa ve OTC

Islem Gérme

4. Fiziki Teslimat Var Genelde | Hak Kullanilirsa
yok Var

5. Teminat Zorunlulugu Genelde Var Satici Igin Var

yok

6. Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Var Satici lein Var

7. Kredi Riski Var Yok Yok

8. Kaldirag Etkisi Onemi yok [ Var Var

9. Hak ve YukUmldllk Birlikteligi Var Var Yok

K

1.5. Swap

Iki farkli tarafin faizi ya da doévizi degistirmek suretiyle kredi maliyetini
diistirmek amaciyla bir sozlesmeye dayanarak yaptiklann takas islemidir (Almug
2000:320). Tanun olarak swap, iki taraf arasinda birbirlerinin nakit akislarim belirli
bir siire icin degis-tokus etmek amaciyla yapilan anlastiklar: bir finansal islemdir,
vasal bir sozlesmedir. Swap kelimesinin Tiirkce karsiligi “takas™ yada “degis-tokus”

olarak kabul edilebilir (Aksoy 1998:211).

Swap piyasasinin devamlilik géstermesinde ve gelismesinde en énemli etken
bu pivasanin potansiyel kullanicilarin diger finansal araglarla karsilanamayan
isteklerinin Karsilanmasidir. Hatta swap islemleri yapan bazi bankalar miisterilerin
cesitli isteklerini karsilayabilmek icin devamli yeni swap uygulamalar: yapmaya

miisterilerine sunmaya calismaktadirlar.
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Swap, stzlesmelerinde taraflarm serbestce belirledikleri kosulla uygun olarak
genelde bir banka veya baska bir finansal kurumun vasitasiyla yapilir. Thtivaca uygun
tutar ve vadelerin belirlenmesi bakimindan esnek olmalari bakimmdan avantajh
olmakla birlikte ikinei pazarlarinin bulunmamasi nedeniyle likit degildir. (Usul ve

Duman 2005:60)

1.5.1. Swap Cesitleri

Swaplarin uluslar arasi piyasalarda cok cesitli tiirleri olmakla birlikte, yap:

itibariyle iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Bunlar: “para swaplart”™, “faiz swaplari™.

1.5.1.1. Faiz Swap1

Faiz swap’uun temelini. kredi degerliligi farkls iki isletmenin aym tutarda,

faiz oranlarn deZisik olan borclarmm gerektirdigi Sdemeleri belli bir siirede

®

=

degistirmeleri olusturmaktadir (Basoglu. Ceylan, Parasiz. 2001:420). Sabit faizi
degisken faize. degisken faizi sabit faize. degisken faizi. degisken faize cevirmek
seklinde, faiz ddemelerinin nitelifini degistirerek bore 6demelerinin  yapisim
degistirme islemidir. Klasik uygulamada, aym tutar ve vadedeki borelarn faizini
degistirmek suretiyle swap vapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz ddemeleri el
degistirmekte. ana paralar degistirilmemektedir. Faiz swapi bir finansman
kaynagmdan kredi temin eden sitketlere, kredi faizlerinin ddeme seklini degistirme
imkami saglamakta ve sirketler kredi maliyetlerini (faizlerini) ucuzlatabilmek
amacryla faiz demelerini esit biiyiiklitkteki baska bir kredinin degisik bicimdeki faiz
ddemeleriyle swapa sokabilmektedir. Bu islemler genellikle farkli kredi degerliligine
sahip taraflar arasmda vapilmakta. kredi degerliligi diisiik olan taraf yiiksek kredi
degerlilifine sahip olan tarafa bir swap primi ddemekte ve islem sonunda her iki taraf

da kredi maliyetlerini ucuzlatmaktadir (Ocal. Colak1999:257),

®

S

Y
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1.5.1.2. Para Swap1

Bir sermaye tutar1 ve buna bagl olan faiz yiikiimliiliigiiniin bir difer para
birimi iizerinden esit sermaye tutart ve buna ait olan faiz yikiimlilitkleriyle
degistokus edilmesidir. Diger deyisle para swap:. bir para birimindeki sermayenin ve
bu sermayeden dogan faizin diger bir para birimindeki sermaye ve bunun yarattig
faize déniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu islemin yapilabilmesi icin vade wve

tutarlarda aym ilgive sahip. fakat ters para birimi iizerinden gereksinimi bulunan iki

tarafin varolmasi gerekmektedir (Fettahoglu. 1991:18).

Diger bir ifadeyle swap: déviz kurlann ve faiz oranlar riskine karsi
gelistirilen. fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilme. bu

fonlarm uygun kullanmin: saglama. riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken

faizli bir fona degistirme imkani veren finansal bir tekniktir (Bal, 2001:148).

o

Swap tekni@inin temelinde, farkli kuruluglarin farkh finansal
piyasalardaki degerliliklerine bagli olarak farkl kredi kogullar: ile
kargilagmalar1 ve bu farklihklarin kendi yararlarma olacak gekilde

kullanilmalar: yatar.

Bu farkliliklardan bazilari Sunlardir:

-taraflarn  farkli  olmasi finans piyasalarinda farkl  kredi
degerliligine sahip oluslar,

-degisken faizli bor¢ bulma yetenegine kar$in sabit faizli fon
bulmada kargilagilan giigliikler,

- belirti déviz fonlarma erigebilme olanag: veya giigliikleri

- ihtiya¢ duyulan déviz cinsinin farkl olugu

®
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® Firmalarmm bir finansman yontemi olarak swap tekniginden

yararlanmalarmin altinda $u nedenler yatar.

abitraj , farkli finans piyasalarindaki olugan fiyat farkhliklarmdan

yararlanmak

varliklarin getiri oranini yﬁkseltmek

® risk yonetimi

kaynak maliyetini diigiirmek

1.6. Varant

SPK(Sermaye Piyasast Kurulu) mevzuatmda varant “Elinde bulunduran
kisiye. dayanak varligi yva da gdstergeyi dnceden belirlenen bir fiyattan belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakk: veren ve bu hakkm kaydi
teslimat va da nakit uzlast ile kullanildifi menkul kiymet niteligindeki sermaye
piyasast aract” olarak tammlanmistir. Aslinda bu tanim varant yerine opsiyon’u ifade

etmektedir. Ciinkii:

1. WVarant genellikle yatirmeilars Jezp etmek igin tahwil gibi bore
senetlerine eklenen ve tahvil sahibine alacagma karsilik belli bir fiyatla
ve belli bir siire icinde tahvil ihrag eden sirketin hisse senetlerini alma

hakkim (opsivonunu) veren bir iiriindiir.

[

Varant hisse senedi ihrac eden sirketce arz edilip onun tarafindan garanti
edilmekte. fakat opsiyonlar arac: kuruluslar tarafindan da arz

edilebilmektedir.
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3. Varantlarin vadesi wyillarla ifade edilmekte olmasma karsm tipik bir
opsiyonun vadesi aylarla ifade edilmektedir (Nitekim. Sermaye Piyasasi
Kurulunun 21.07.2009 tarihinde yayunlanan Seri: III. 37 Nolu Aract
Kurulus Varantlarmin Kuwul Kaydmna Almmasma ve Alun Satum
Islemlerine Iliskin Esaslar Teblizi'nde ihra¢ edilecek varantlarmn
vadesinin  iki ayla bes il arasinda olmasi Sngérilmiistiir.

(ARSLAN.Ahmet:1)
Opsiyvon Ve Varant Arasindaki Farklar

— Opstyonlar sézlesme. varantlar ise menkul kiymettir.

—  Opstiyonlar vadeli islem esaslar ile islem gériirken varantlar spot (nakit)

esaslar ile islem goriir,

— Opsiyonlar, dzellikleri islem gérdiigii borsalar tarafindan belirlenen

standart kontratlardir. Varantlarin &zellikleri ise ihracer tarafindan

belirlenir ve opsiyonlara gdre daha esnektir (drnegin sabit vadeleri

yoktur).

Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazieis:t konumundadir.
Varantlarda ise her bir wvarantin tek bir ihragcist wvardir. Thrace:

varantlarda kullamlacak olan hakkin tek muhatab: konumundadar.

Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama sz konusuyken varantlarda
yoktur zira firiiniin tiim sorumlulugu ihracer kurulustadir. O nedenle
varant alim satiminda yatirimer acisindan teminat gerektiren herhangi bir

durum s6z konusu degildir.

=
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Varantn tasidags riskler

Piyasada olusacak fivat hareketleri sonucunda yatwilan paramn tiimil
kaybedilebiler. Ancak bu nisk varanta yafmnlan para ve ddenen komisyon
ile simarhdar,

Varantlarin siiresi belirlenen vade ile simarlidir.

Kaldwrag etldsi nedemyle vilksek kazanclar elde edilebiir. Ancak
beldenen hedefe ulasmadif takdirde vatirilan paranin tamanmimin kavbi
50z konusu olacaktir.

Varant alm satimna iliskin vapilacak analizler diger enstriimanlara
dliskin vapilan analizler gibi uvzmanlann tahnunlerine davali olup
olugacak fiyatlara iliskin garanti verilmesi miimkiin degildir.

Varant almlannda ibragoilann olusacak misklere iliskin y&netim
politikasinin  bilinmesinde fayda vardir. S8z konusu risk yénetim
politikasi izahnamede yer almaktadir.

17. OZSERMAYE ILE FINANSMAN
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Ozsermaye ile finansmanin Ustinliik gésteren

yonleri:

o ()zsermaye ile finansman firmaya sabit yiik getirmez. Firma
kar sagladi@: takdirde, yetkili organlarinin karari ile kar pay:
dagtir.

° OZsermayenin belirli bir vadesi yoktur. Firma i¢in siirekli bir
kaynak niteliindedir.

¢ Ozsermayenin  arti§1, firmanin  kredi  degerliligini
yiikselterek, ilave kaynaklar bulmasini kolaylagtirir,

® Baz1 donemlerde irket igin pay senedi satarak kaynak temin

etmek, yabanc1 kaynak saglanmasina kiyasla daha elveriglidir.

f

Ozsermaye ile finansmanin sakincali yonleri

Yeni pay senedi gikarilmasi yoluyla 6zsermayenin artirilmasi durumunda girkete
yeni ortaklarin girmesi, kontrol yetkisi ve yonetimin paylagilmasi sonucunu
dogurur.

Yeni pay senedi ¢ikarilmasi yada yeni ortaklar alinmasi, firmanin gclirinin say1sl
artan firma sahipleri arasinda bolinmesine ve mevcut ortaklarin gclirlcrinin
diismesine yol acabilir. Halbuki borglanma, firmaya nispeten ucuz ve sabit
maliyctli kaynaklardan yararlanma imkanim  vermektedir. Ozscrmaycnin
artirllmast icin yeni ortaklar alindiginda, bu ortaklar da mevcut ortaklar gibi,
firmamn net geliri tizerinden hak sahibi olacaklardr.

Yeni pay senedi  gikarilmasimin gcrcktirdigi gidcrlcr, gcncﬂiklc tahvil
1karilmasinin gerektirdigi giderlerden daha yiiksektir.
¢ g gig y

Firma agisindan 6zsermaye maliyeti genellikle yabanci kaynak maliyetine kiyasla
daha yﬁkscktir. Bir firmaya ortak olanlar, katlandiklar1 riskin daha yﬁksck olmasi
ncdcniylc yatlrlmlarlna karg1, riski de kar@llayacak oranda bir gclir beklerler. Bu
temel neden, ozsermaye maliyctinin yabanc1 kaynak maliyctindcn daha yﬁksck
olmasi sonucunu dogurur.

Ozsermaye ile finansmanin gok tekrarlanan bir sakincas: da 6zsermayeye édenen
kar paymin vergi agisindan gider yazilamamasidir.

=
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Ozsermaye ile finansman kararini etkileyen faktorler

¢ Firmanin sati$ ve karlarmin istikrar

® Gelecege ait tahminler

* Alternatif finansman kaynaklarinm elverigsizligi
¢ Firmanin cari mali yapist

¢ Firmanin likidite durumu

* Kaynak maliyeti

¢ Kaldirag etkisi

® Firmanin kisa siirede hizla biiylime amac1

® Kredi sézlegmelerinde yer alan kogullar

¢ Tesvik tedbirlerinden yararlanma

a , _ ™
Yeni pay senedi cikarilarak sermaye

artirilmasinda secenekler

Halka agilma, hisse senetlerinin birinci elden halka arz1

Ortaklarin riichan haklar1 sakh tutularak sermaye artig1

Ortaklarin richan haklar kaldirilarak sermaye artigi

Kar pay1 dagitim icin yeni hisse senedi ¢ikarilmasi

Risk sermayesi saglanmasi

Diger 6Zkaynak menkul deger ¢ikarimlar
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Hisse Senedi Ihraci ile Finansman

¢ Hisse Senedi, anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim
ortakligin sermaye  payini temsil eden klyrne‘di evrak

niteligine sahip menkul klymetlerdir.

Hisse Senedi Ihrac Edebilecek Sirket ve
Kuruluslar

® Anonim Sirketler

® Sermayesi paylara bolinmii§ komandit girketler

¢ Ozel kanunla kurulan kurumlar (T.C.M.B., bankalar, anonim
sirket seklinde kurulmus iktisadi devlet tegekkilleri, Kamu
Iktisadi Tesekkulleri (KiT), bagl ortakliklar, sigorta
sirketleri vs.).

=
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Hisse Senedi Sahibinin Haklari

® Kardan pay alma
Riichan hakki
Tasfiyeden pay alma hakk:

Bedelsiz pay edinme hakk:

Yonetime katilma hakk:
Oy hakk:
Bilgi alma hakk:

Hisse Senedi Turleri

® Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri
® Adi ve hntiyazh Hisse Senetleri

e Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

® Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

® Primli ve Primsiz Hisse Senetleri
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Hisse Senetlerinde Deger Kavrami

* Nominal Deger, hisse senedinin tizerinde yazihi olan deger.

* Defter Degeri, isletmenin 6z kaynaklarmin hisse senedi sayisina
bélinmesiyle bulunan deger.
o ihrag Degeri, hisse senetlerinin, §irket tarafindan ¢ikarihg

agamasinda satiga sunuldugu fiyattir.

Hisse Senetlerinde Deger Kavrami

* Piyasa-Borsa Degeri, bir hisse senedinin sermaye
piyasasinda alinip satildigs fiyat, o pay senedinin piyasa fiyati
olarak tanimlanur.

® Emisyon Primi, hisse senedinin ihra¢ fiyat1 ile nominal
degeri arasindaki fark.

* Tasfiye = Degeri(Likidasyon = Degeri), isletme
varhiklarinin nakde déntstirilmesi sonucunda elde edilen
nakitten, borg¢lar 6dendikten sonra kalaminin hisse senedi
sayisina bolinmesiyle bulunan deger.

¢ Isleyen Tesebbiis Degeri, isletmenin bir bitiin olarak

devredilmesi halinde bulacag: degerdir.
®
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Hisse Senetlerinin Ekonomik Finansal
Sistemdeki Onemi

® Genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarmi  biytik
isletmeler iginde bir araya getirir.

e Uretim araclarinin ve iktisadi igletmelerin miilkiyetini
genig halk topluluklarina dag@itmak suretiyle iktisadi
refahi geni$ bir tabana yayarlar.

® Halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanin1 tamamlar.

® Aracyl ortadan kaldiran bir finansman aracidir.

Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi
e Halka Arz

® Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmas: i¢in her tiirli
yoldan halka ¢agrida bulunulmasin,

* Halkin bir anonim ortakh@a katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini,

® Hisse senedinin borsalar veya diger tegkilatlanmig
piyasalarda devamh iglem gérmesini,

® Halka agik anonim ortakliklarm sermaye artirimlar
ve/veya ortak satiglar1 dolayisiyla hisse senetlerinin satigin

ifade eder.
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Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesinin
Faydalari

1§letmeye yeni finansman olanag saglamak,

Likidite saglamak

Yurt ici ve yurt dig1 tanitim,

Kurumsallagma,

Ikincil halka arz imkam

=

Anonim Ortakliklarinin Hisse Senetlerinin
Halka Arz Sekilleri

Tedrici sekilde anonim ortaklik kurulmasi,

Halka agik anonim ortakliklarin mevcut veya sermaye artirmmi
suretiyle ¢ikarilacak hisse senetlerinin halka arz,

Halka agik olmayan ortakliklarin mevcut veya sermaye artirim
suretiyle ¢ikarilacak hisse senetlerinin halka arz,

Ozellestirilecek ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz.

Halka agik bir ortakligin bolinmesi sonunda yeni ortaklik
kurulmasi,

Taraflardan birinin halka agik olmasi halinde birlesme nedeniyle
hisse senedi ihracr.
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Halka Arz Sureci

Baslangic
Araci kuruma vetki belgesi verilmesi
Gerekli ana sézlesme degisikliklermin vapilmas:
Bagimsz SPK denetiminin baglamasi

Hazirhk
Aragtima hazirlklars
Sirket goriigmeleri ve degerlemesi
SPK ve IMEB izinlerinin almmasi
Kitapgiklarm hazirlanmas:

Pazarlama
Yurtigi/ vurtd: tanitim hazirligs
Tanitm
Uluslararas: talep toplama

Fiyatlandirma ve tahsisat
Fivat belirlenmesi
Talep toplanmasi

Satig
Yatrmcilara dagitim
Odemeler
IMEB’ de islem gome

Halka Arz Yontemleri

® Borsada sati§ yontemi

* Talep toplama yontemi
*sabit fiyatla talep toplama
efiyat teklifi alma yoluyla talep toplama

* Talep toplamaksizin sati§ yontemi
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Halka Arzda Maliyetler
e Araci Kurumlara Odenen Ucretler
® SPK'ya Odenen Ucretler

* Finansal Faaliyet Harai

. 1MKB’ye Odenen Ucretler

* Diger Maliyet Unsurlar

18. ISLETMELERDE BUYUME, BIRLESME,
IKTISAP VE SIRKET KONTROLU
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e Biiyiime i¢ biiyiime ve dis biiylime bigiminde olabilir.

IC BUYUME:
Isletmenin kendi icinde bliylimesidir. Isletmede goriilen iglerin
genigletilmesi, yogunlagtirilmasidir. Onceden goriilebilen ve

planlanarak uyum saglanabilen zamana yayilmi$ bir biytimedir.

DIS BUYUME

D1 biiyiime, bagka bir isletmeyi ele gegirmedir. Bir isletmenin

bagka bir isletmeyi yutmasi s6z konusudur.

L

Bir igletme ister ig isterse de dig biiyime $eklinde geligsin belirli biiytime
kaliplar1 igerisinde bulunur.

YATAY BUTUNLESME

® Aym konuda iretim yapan bir igletmenin bir bagka igletmenin
denetimini ve miilkiyetini ele gegirmesi ya da ek olanaklar
geligtirmesi. Orneg@in; otomobil lastigi tireten bir girketin, otomobil
lastigi tireten bagka bir sirketi satin almas.

* Aym dagitim duzeylnde yer alan saticilarin sati§  eylemlerinin
birlestirilmesi. Ornegin; Bir bolim perakendeci tiiccarm bir araya
gelerek ortak bir biiyik magaza zinciri olugturmast.

DIKEY BUTUNLESME

Uretici isletmenin, kullandi@ girdilerden herhangi birini kendisine satan
bir igletmeyi satin almasi ya da kendi tretti@i mal satan bir igletmeyi
orgiitiine katmasi durumunda DIKEY BUTUNLESME gergeklegmis olur.
Girdi kaynaklarma yénelik olarak gergeklestlrllen genigleme geriye dogru
bitinlesme adim alir. Igletmeyi tretti@i mah kullananlara dogru bir ad:

daha yaklagtiran genigleme ileriye do@ru biitiinlesme adim alir.

N
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KARMA BUTUNLESME

Yatay ve dikey biitiinlesmenin karmasi olan biitiinlesmeler iki gesittir:
YANSAL BUTUNLESME: 1lgisiz iiriinlerin ya da yan iiriinlerin iiretimini
ya da pazarlamasini gergeklestirme yansal biiylimedir.
CESITLENDIRICI BUYUME: Isletmenin ana iiriin kusag: ile ilgili ya da
rakip olan drlinlerin eklenmesi ile gerceklesen Dbiiyiime
cesitlendirici buyiimedir.

[sletmelerde Birlesme

® Devralma Yoluyla Birlesme: Bu yolla birlesme durumunda,
devraliman sirketin tiizel kisiliginin sona ermesine kargilik,

devralan sirketin tizel kisiligi devam eder.

® Yeni Sirket Kurulmasi Yoluyla Birlesme: Bu yolla saglanan
birlesmelerde ise her iki girketin tiizel kigiligi sona erer ve

yeni bir tiizel kigilik olugturulur.
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isletmelerin  cesitli  dizeydeki anlasma ve
birlesmelerini asagidaki sekilde inceleyebiliriz.

1.
2.
3.

Centilmen anlagmalar
Konsorsiyum

Kartel

Konsern

Trost

Tam birlesme(merger, fiizyon)

Holding

1. Centilmen Anlagmalar:

Belirli bir ya da birka¢ konuda anlasma yapan ve anlasma
kosullarina uymay1 karsilikli s6ze ve giivene dayali olarak
yiiklenen kisilerin yaptiklar1 anlagmalardir.

Hammadde ve satis pazarlarini paylagmak, fiyat rekabetini
ortadan kaldirmak, satis kosullari, tiretim, personel gibi
konularda igbirligine gitmek gibi alanlarda uzmanlagmaya
calisirlar.

Anlagmaya uymamanin dogrudan bir yaptirimi olmamakla
birlikte anlagma ile saglanabilecek pazar egemenligi ve
tekelci gliciin yitirilme tehlikesi en giiclii yaptirimdir.

Bu anlagmalar, yasalarin kartel ve benzeri anlagsmalar1
yasakladigi ya da kamuoyu baskismnin yogun
olduguiilkelerde kullanilmaktadir.

Anlasma; yazili-sozlii, stirekli-gegici olabilir
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2. Konsorsiyum

Iki ya da daha ¢ok kurulugun, hukuksal ve ekonomik
bagimsizhklarm yitirmeksizin belli bir amac1 gergeklestirmek
lizere, gecici olarak igbirligine girmeleridir. Isletmeler finansal
olanaklarini, teknolojik Gstiinliklerini = birlegtirir ve bir

konsorsiyum olugtururlar.

~

o

Kartel, aym TUretim dalindaki girisimlerin rekabeti ortadan
kaldirmak ya da azaltmak yoluyla pazari etki altinda birakmak tizere ve
bagimsiz hukuksal varliklarini koruyarak birlesmeleridir.

Kartelin dgeleri s0yle dzetlenebilir.

1. Birden fazla bagimsiz isletmelerin bagimsizhiklarmi korumas
2. Aralarindaki rekabeti siirlandirmay amaglamalar:

3. Aymi tiretim dalindaki igletmelerin yer almas:

4. Pazar paymmn ¢o@unlugunu saglayan igletmelerin bir araya
gelmesi

Kartelin tyesi olmamakla birlikte kartel {iyesiymis gibi kartelin
almu§ oldugu kararlara aynen uyan igletmelere golge girigimler denir.
Ancak kartelin alacag) kararlara karg: ¢ikabilecek giigteki isletmeler
kartelle rekabet edebilir.

o J
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4. Konsern

® Konsernler, bagimsiz  hukuksal  varlklar1  olan
isletmelerin, ortaklaga bir ekonomik yénetim altina
girmeyi kabul etmeleri ile meydana gelen igletmeler

kiimelesmesidir.

® Her isletme adim korumakla birlikte konserne girdikten

sonra ckonomik bagimsizli@im kaybeder.

e [sletmelerin bir konsernin altinda toplanmas1 ¢gesitli
yollarla gergeklesir. En ¢ok uygulanan;
® Eski ve maliyet giderleri diigiik igletmeleri satin alip kapatmak

e Uretimi en verimli, en basarili igletmelerde yiiriitmektir.

e

Iki ya da daha ¢ok isletmenin dogrudan tekel kurmak amaci
ile hukuksal 6zerkliklerini yitirerek, kapital ve yonetimlerini
birlestirmesi ile olusur.

Ozellikleri:

e O zamana kadar ekonomik ve hukuksal bagimsizliklari
olan isletmeler biitiinlesir ve ortadan kalkarlar.

Tekelci fiyat uygularlar.
Yiiksek karlar saglarlar.

Kendi ¢ikarlarina ters diisen buluslarin uygulanmasini
engellerler.

Bu nitelikleri ile trostler bir ¢ok iilkede yasa dig1 olarak
tammlanmustir.
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6. Tam Birlesme

Iki ya da daha fazla igletmenin bir araya gelerek bir tek igletmeyi

meydana getirmesidir.

ki yolla oluSur:

1. Isletmeler kaynaklarini ve varlklarini bir araya getirerek yeni bir

biiyiik i§letme olugtururlar.
2. Bir igletme bagka bir igletmeyi satin alir  ve ana i§letme iginde eritir.

jS]etme]er bu birleSme ile;

* Sati§ ve reklam giderlerini azaltma
® Ar-ge cahigmalarini ortak yiiriitebilme
* Genel yonetim giderlerinden artirim saglama olanags elde ederler.

Bu tiir igletmeler, tekel olugturabilme 6zellikleri nedeniyle cesitli

fibkclerde yasalarla engellenir.
&

~

/

|\

7. Holding

Bagka igletmelerin yonetim ve denetimini ele gegirmek amaciyla
o Sirketlerin oy hakkina sahip pay senetlerini ellerinde
bulunduran sirketlere HOLDING adh verilir.

Bir holdinge bagh girketler iki ¢egide ayrilir:
1.Ana girket: Cok sayida girketin oy hakkina sahip pay

senetlerinin biiyiik bir bélimiine sahip olarak, bu sirketlerin

yonetim ve denetimlerini ele gegiren Sirkettir.

2. Yavru Sirket: Ana §irketin denetimi altinda bulunan ve

hukuksal bagimsizhigini koruyan girkettir

o
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Birlesmelerde Temel Nedenler

® Sinerji yaratma

¢ Rekabet avantaji

¢ Olgek ekonomisinden yararlanma

* Faaliyet gegitlendirme

* Yetenekli yonetime sahip olma ve yonetim degisikligi
* Kaynak saglama kapasitesini genigletme

* Prestij saglama

* Pay senetlerinin deZerini artirma

® Pay senetlerinin fiyat/gelir oramini yiikseltme
* Degerli smai haklara sahip olma

* Vergisel avantajlar

¢ Kisisel etmenler

[sletmelerde Bsliinme

¢ Bolinme islemi tam bolinme ve kismi bolinme olarak iki

grupta toplanmaktadir.

® Tam miikellef bir sermaye §irketinin bilangosunda yer alan
tim varhk, bor¢ ve 6ézkaynaklarm kayith degeriyle iki veya
daha fazla tam miukellef girkete tamamen devredilerek tuzel
kigiliginin sona erdirilmesi TAM BOLUNME olarak

tanimlanmaktadir.
® Tam miikellefin bir sermaye girketinin tiizel kigiliginin
strdiiriilmesi, ancak bilangosundaki bazi varliklarin kayith

degerleriyle bagka bir tam miikellef §irkete devredilmesi ise
KISMI BOLUNME olarak adlandirilmaktadir.
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Sirket Kontrolii

* Birlesme, devralma gibi durumlarda bu geligme sirket faaliyetlerine
ozellikle de yonetimsel kontrole biiyiik énem kazandirmaktadir.
Sirketlerarasi  birlesmeler her zaman taraflarm  kargihkh
anlagmasiyla, istegiyle, oluru ile gergeklesmeyebilir. Hedef
firmanin y6netimi birlesmeye kar$i olabilir. Ve birlegmenin
olmamas: i¢in baz1 taktiklere bagvurabilir. Bu énlem ve taktiklerin

baghcalar1 §6yle 6zetlenebilir:

4 N

® Sirket ana sozlesmesi degistirilerek birlesme icin gerekli
toplanti ve karar yeter sayismin yiikseltilmesi

® Yoénetim kurulunun gérev siiresinin uzatilmasina, yonetim
kurulunun iki veya ii¢ yilda bir segilmesine veya y6netim
kurulu dyelerinin, her 1yl ancak bir boliminiin
yenilenmesine olanak verecek ana sézlesme yapilmasi

® Satin almak isteyen firmanin 6nerilerinin ¢ekici olmadigy,
kendilerinin uzun stireli ¢ikarlarina uygun digmedigi
konusunda ortaklarin inandirilmaya ¢ahigilmasi,

® Firmanin kar dagitim orammin yiikseltilmesi

® Ortaklar arasinda birlegme aleyhine yogun kampanya

agcilmasi

® Hedef sirketin durumunu kotiileStirerek hedef olarak

ekiciligini yitirmesi
@  ckiciiginiy Y,
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o Sirketin  durumunu  ¢ekici  olmaktan ¢ikarip, satinalma

girigimlerine kar$1 korumak icin hedef irketin alabilecegi
onlemler:

e Kredi sozlesmesine konulacak hitkiimlerle bor¢larin ivedilikle 6denir
duruma getirilmesi

e Firmanin ¢ekici hale getiren varliklarin diigik bedelle satilmas:

e Firmanm ist diizey yoneticileriyle, firmamn satin almmas veya birlegme
durumunda yiiksek tazminat 6denmesi gibi agir mali yik getiren
sozlegmeler yapilmasi, yéneticilerin yaptiklart sézlesmelerle gahgtiklar:
firmamin bagka bir firma tarafindan ele gegirilmesi soncu iglerine son
verildiginde belirli bir tazminat almaya hak kazanmalari, hedef girketin
satin alinma maliyetinin artirlmas: ve alia firmalarin kararlarimn olumsuz
yonde etkilenmesi

e Firma hisselerinin belli bir orani firmay1 ele gegirmeye gahganlarin eline
gegtiginde yiirtirlige girmek tizere firmaya yuk getiren ticari anlagmalar
yapilmas

e Kaynaklarin getirisinin diigiik varliklara yatirilmas:

Birlesmelerde Sirket DeZerleme

o Sirket degerinin belirlenmesinde bir¢ok yéntem
kullanilabilir. Bu yontemlerden her biri farkh agilardan
sirketin degerini belirlemeye yaklagti@indan ve her biri ayr
varsayimlara dayandigindan kullanildiklar: alanlar ve girketler
farkli olmaktadir. Uygulamada kullanilan yéntemlerin
baglicalar::

e Diizeltilmis Defter DegeriYontemi
® Hisse Senetlerini Ve Borclar1 DeZerleme

e {skonto Edilmis Nakit Akimlar1Y6ntemi

08.03.2014

125



Diizeltilmis Defter Deg@eriYontemi

Diizeltilmis defter degeri yaklagimma gore Sirketin degeri,
sirketten talep hakki olan yatirmailarmn taleplerinin degerinin
toplamma esittir. Bu yaklagimda girketin degeri iki yontemle
hesaplanabilir. Ik yonteme gore, Sirketin degeri, girkete borg
verenlerin, imtiyazli ve adi hisse senedi sahipleri gibi girkete
yatirmn yapanlarin talep haklarimin defter de@erinin toplam
olarak ifade edilebilir. Ikinci yontemde ise, irketin degeri, net
aktifler toplammdan yatirmmailarm talepleri diginda kalan diger

yiikimliiliikleri ¢ikarilarak bulunur.

Hisse Senetlerini ve Borclar1 Degerleme

Bu yaklagimda irketin degeri, $irketin dolagimdaki hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin ve borglarin piyasa de8erinin

toplami alinarak hesaplanir.
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Iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yontem, irketin gelecekteki nakit akimlarinin belirlenerek
bu nakit akimlarmmn buginkii degerlerinin  toplammmn

bulunmasmi ifade etmektedir.
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