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Finansal Yonetim Gelisimi ve Finansal Yonetim Agisindan
Firma Amaci

1900'l0 yillarin ilk yarisinda finansal yonetici, firmanin ih-
tiya¢ duydugu kaynaklari temin eden (6zellikle yabanci kay-
nak) ve firmanin nakitlerinin degerlendiren bir kisi iken, bor-
salarin gelismesi ile birlikte hisse senedi ihraci yoluyla 6zkay-
nak niteliginde fon bulma da finansal yOneticinin gorevleri
arasina girmistir.

1900’1 yillarin ikinci yarisinda rekabetin artmasi ile birlik-
te hangi yatinmin daha uygun olacagi sorusu da énemli hale
gelmis olup, yatirnm degerlemesi de (varlik yonetimi) finansal
yOneticinin gorevi haline gelmistir.

Finans yoneticisi uygun kaynaklardan fon temin edip, bu
kaynaklari uygun yatirnmlarda degerlendirirken hem firmanin
basarisinda rol oynamakta, hem de kaynaklarin etkin kulla-
nilmasi nedeniyle genel ekonomiye de katki saglamaktadir.

Tim doénemleri de kapsayan amag “deger makismizasyo-
nu” olup, bugilinku deger, gelecekte saglanacak tim nakitlerin
bugiinkii degerini ifade etmektedir. Glnimiizde finansal
yonetim agisindan firmanin _amaci, gelecek yilarda firma
tarafindan saglanacak nakitlerin bugiinkii dederleri toplamini
maksimize etmektir.

Deger makismizasyonu amacinda da iki farkli goriis bu-
lunmaktadir. Anglo-Amerikan (ABD, Kanada, Birlesik Krallik,
Avustralya ve Yeni Zelanda) goérise gore, firmanin amaci “or-
taklarin servetini maksimize etmektir. Bir baska ifade ile fir-
manin amaci firmanin hisse senedi degerinin maksimizasyo-
nudur. Avrupa ve Japonya’da gegerli olan ikinci goriise gore
amag “toplam firma (sirket) degerinin maksimize edilmesidir.
Firma degeri maksimizasyonundaki kasit, hem borg verenlerin
hem de ortaklara ait olan degerin maksimize edilmesi olup;
her iki yaklasim da firma stratejisinin gelistirilmesi ve uygu-
lanmasina dogrudan olarak etki eden menfaat sahiplerinin
tanimi yer almaktadir. Anglo-Amerikan yaklasimda temel
menfaat sahipleri ortaklar olup, yoneticilerden paydaslar igin
deger yaratacak karar almalari beklenir.

Avrupa ve Japonya’da gecerli olan firma degerine iliskin
yaklasimda; ortaklar ile yoneticiler, galisanlar, tedarikgiler,
miisteriler, borg verenler, devlet ve toplumun menfaatlerinin
uyumlastirilmasi s6z konusudur.

Aslinda her iki goris temelinde ¢elismemekle birlikte so-
nug olarak her ikisinde de hisse senedinin degerinin maksimi-
ze edilmesi ile olay sonuglanmaktadir.

Finansal Yonetimin Politika ve Fonksiyonlari

Finansal yonetimde alinacak kararlar genel olarak 3 baslik
altinda toplanmaktadir.

a) Finansman kararlari: Firmanin yapacagi yatirimlarin hangi
kaynaklardan temin edilecegi ile ilgilidir.

b) Yatirnm kararlari: Elde edilen kaynaklarin hangi yatirim-
larda degerlendirilecegi ile ilgili kararlardan olusur. Yati-
rimlar “dénen varlik (isletme sermayesi)” yatirimlari ve
“duran varlik (sabit sermaye)” yatirimlari olarak iki baslik
altinda toplanmaktadir.

c) Temettiu (kar payi) kararlari: Firma faaliyete gectikten
sonra donemler itibariyle sagladig karlarin ne kadarinin
ortaklara dagitilip, ne kadarinin firmada birakilacagi ile il-
gili kararlardan olusur.

Her (g karar tirinde de firmanin temel amacina katki sag-
layacak yénde kararlar alinir.
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Genel olarak finansal yénetim fonksiyonu su faaliyetleri
kapsar:
- Finansal (mali) analiz, isletmenin finansal tablolarindan
yararlanarak, mevcut durumunun degerlendirilmesi ve gele-
cege iliskin tahminlerin yapiimasidir.

- Finansal planlama, isletmenin faaliyeti sirasinda ortaya
¢ikacak her tirli fon giris ve gikiginin dnceden planlanmasidir.

- Finansal denetim, finansal planlama ile uygulamalarin karsi-
lastirilmasi ve sapma varsa duzeltici dnlemlerin alinmasidir.

- Finansman kararlari (Fonlarin Saglanmasi), isletmenin ihti-
ya¢ duydugu fonlarin, zamaninda ve en uygun kosullarla sag-
lamasidir.

- Fonlarin Yatirimi, isletmedeki fonlarin, beklenen gelir ve risk
g6z onlnde bulundurularak ve isletme amaglarina en uygun
sekilde; menkul kiymetlere, alacaklara, stoklara veya duran
varlklara yatirilmasidir.

Fonlarin yatirimi iki baslik altinda incelenmektedir:

- isletme sermayesi yénetimi,
- Duran varliklarin yonetimi,

- Ozel Finansal Sorunlarin ¢oziimii, Giiniimiizde finans yéne-
ticisinden beklenen seyler gittikce artmaktadir. Sirket birles-
meleri ve satin almalari sadece diinyada degil tlkemizin giin-
deminde de agirligini artirmaktadir.

- Finansal risk yonetimi

Nakit biitcesi

Nakit bltgesi, isletmenin kisa dénemde nakit ihtiyaglarinin
veya nakit fazlalarinin énceden belirlenerek tedbir alma ama-
ciyla diizenlenen kisa vadeli plandir.

Nakit biit¢esi hazirlanmasinin amaci

isletmenin belirli bir periyotta nakit giris ve cikislarinin tahmi-
ni sonucunda,

v’ sirketin nakit ihtiyacini belirlemek ve bu ihtiyaci karsilaya-
cak nakit fonlarin gerekli zamanda mevcut olup olmayaca-
gini ortaya koymak,

v’ likidite sikisikliginin éniine gecmek,

v’ sirketin her an icin 6deme giiciinii kontrol etmek,

<

elde birikebilecek fonlarin atil (aylak) kalmasina engel
olmaktir.

Nakit blitgesi;
Her biitce donemi sonunda tahmini nakit mevcudunu,
Tahmini nakit agigini veya fazlasini,

Ek finansman ihtiyacinin gerekli olup olmadigini,

YV V V V

Ek finansman gerekirse bunun zamanini ve nereden sag-
lanabilecegini,

» llave fonlara ihtiya¢ duyulan siireyi

ortaya koyarak finansal yonetim igin gerekli ve faydali bilgileri
saglar.

Tahmini (Proforma) Gelir Tablosu ve Bilango

Gelecek yil olusacak gelir tablosu ve bilango biytkliklerinin
tahmin edilmesi islemi asagidaki asamalarla gerceklesmekte-
dir.

1. Firmanin yillik satis geliri tahmin edilir.

2. Tahmini yilhk satis tutarina bagh olarak proforma gelir
tablosu diizenlenir.
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3. Tahmin edilen “net kar”, bilancoda dénem basi 6z varlk
(Oz kaynak) tutarina ilave edilerek tahmini bilancodaki
(gelecek yila ait) 6z varhk tutarina ulasilir.

4. Aktif tarafta “kasa”, pasif tarafta “kisa vadeli banka borg-
lari” bos birakilarak aktif hesaplar ve pasif tarafta kisa va-
deli borglar ve uzun vadeli borglarin tahmini yapilir.

5. Toplam aktif > toplam pasif ise; kaynaklar yetersiz, tersi
olursa kaynak fazlasi olusacagi ortaya cikacaktir.

6. Kaynak acigl olmasi halinde “kisa vadeli banka borglar”
hesabina ilave yapilir, kaynak fazlasi olmasi durumunda il-
gili fark tutari kadar KASA hesabi artirilir.

Kar Fonksiyonu

Kar = Gelir — Gider

Har= Gslir — (Toplam Sabit Gidsr + Toplam Dekisken Gider)

Kar=(f=Q)—[b+(a=Q)]

Kar=(f—a)=Q —b
f: Birim satis fiyat a: Birim degisken gider
Q: Uretim ve Satig Miktari  b: Toplam Sabit Gider
Basabas Noktasi

Basabas noktasi, isletmenin sifir kar elde ettigi noktay: ifa-
de eder. Sifir kar elde edildigi noktadaki Gretim miktarina
“basabas lretim miktar“, bu noktadaki satis hacmi tutarina
ise “basabas satis hacmi” adi verilir.

b

Qzz= }Ta

Basabas noktasindaki satis hacmi ise;

Satis Hacmige=f * Qgs

Formili ile hesaplanir.

Faaliyet Kaldirag Derecesi

Faaliyet Kaldirag Derecesi = (FVOK'daki % Degisim) / (Satistaki %
Degisim)

Faaliyet Kaldirag Derecesi = (Satis Geliri — Toplam Degiken Gider)
/ FVOK

Faaliyet Kaldirag Derecesi = 1+(Sabit Maliyetler/FVOK)

Finansal Kaldirag Derecesi;

Finansal Kaldirag Derecesi = (DK, DNK, HBNK’'nda % degisim)/
(FVOK’daki % Degisim)

Finansal Kal. Der. = FVOK / (FVOK — Faiz Gid)

Birlesik (Toplam) Kaldirag Derecesi

Birlesik kaldirag derecesi = Faaliyet Kaldirag Derecesi * Finan-
sal Kaldirag Derecesi

Birlesik Kaldirag Derecesi =
(Satistaki % Degisim)

(DK, DNK, HBNK % degisim) /

Birlesik Kaldirag Derecesi = (Satis Hasilati — Toplam Degisken
Gider) / (D6nem Kart)
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Sermaye Maliyeti Kavrami

Sermaye maliyeti firmanin kullanildigi kaynaklarin firmaya

olan maliyetidir.
BORCUN MALIYETIi

Borcun maliyeti, borglanilarak elde edilen nakti, borgtan kay-

naklanan nakit gikislarina esitleyen iskonto oranidir.

Ornek 1: ABC A.S. 4 yil vadeli 100 TL nominal degerli %40 faiz
oranh tahvil ihra¢ etmistir. Tahvilin (vergi 6ncesi) maliyeti

nedir?
40 40 40 140

100 = + — + — + -
(1+ks) (I+ka)®  (A+ka)  (L+kg*

ks =040

Ornek 2: Yukaridaki rnekteki tahvili firma %5 iskontolu ihrag

etmis ise tahvilin (vergi 6ncesi) maliyeti:

os__ 0 40 40 140
T4k (+EDT T (+ET T (A+kg*
k; =04256

Borcun gergek maliyeti vergi dncesi maliyetin daha altindadir.
Clnkl borcun faizi gider olarak yazilabildiginden firma daha
az vergi 6demektedir.

Gergek Maliyet = Kd . (1-T)

kd: Vergi dncesi borg maliyeti

T: Vergi orani

Firmanin vergi orani %20 ise;

Tahvilin firmaya gercek maliyeti

=%42,56 . (1 —%20) =%34,05

OZKAYNAK MALIYETI

imtiyazl Hisse Senedi Maliyeti
imtiyazli hisse senetlerine her yil esit tutarda temettii dagi-
tilmaktadir.

imtiyazli hisse senedi maliyeti:
ke: Hisse senedi maliyeti

(-0
P

(o]

D: Temettu tutar

Po: Hisse senedi fiyat

Ornek 3: ABC imtiyazli hisse senedi fiyati 2.00 TL olup, hisse
senedine her yil 1 TL temettii ddenmektedir. imtiyazli hisse

senedinin firmaya maliyeti nedir?

k, =< — 050
2

Adi Hisse Senedi Maliyeti
Gordon Biiyiime Modeli

Bu modele gore adi hisse senedi maliyeti;

k. :@ﬂ; veya k, :%+g
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Ornek 5: ABC A.S. bu yil 2 TL hisse basina temettii dagitiimis
olup, temettlii 6demelerinde her yil %10 oraninda biliyime
olacagl tahmin edilmektedir. Hisse senedinin fiyati 4,40 TL

olduguna gore hisse senedinin maliyeti nedir?

_20+%10) o0 _ 060

Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM)

Bu model, riskli bir varliktan beklenen getiri oraninin hesap-
lanmasinda kullanihr.

Bu modele gore,

ka: kit + Ba (km — ki)

ka: A hisse senedi getiri orani

ket :  Risksiz faiz orani (Devlet tahvili faiz orani)

ba: A hisse senedinin beta katsayisi (A hisse senedinin
sistematik riskini gosteren katsay!)

km : Pazarin beklenen getiri orani

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETi

Agirhkh ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullandig kay-
naklarin firmaya ortalama maliyetidir.

Su sekilde bulunur:

ka: kd (1'T) . Wd + ke . We

ka: Agirlikh ortalama sermaye maliyeti
ka : Borcun vergi 6ncesi maliyeti

T: Vergiorani

wd : Borcun toplam kaynak icindeki orani
ke : Oz kaynak maliyeti

we : Oz kaynagin toplam kaynak icindeki orani

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti firmanin yatirimlarindan
elde etmesi gereken asgari getiri oranidir.

SERMAYE BUTCELEME YONTEMLERI

e Statik yontemler:

i) Ortalama Karlilik Orani Yontemi
ii) (Statik) Geri Odeme Siiresi Yontemi

*  Dinamik yontemler:

i) iskonto edilmis (dinamik) geri édeme siiresi yontemi
ii) Net Buglinki Deger Yontemi
Karlilik Endeksi Yontemi (Fayda/Masraf Orani)
i¢ Getiri Orani Yontemi

v) Diizeltilmis i¢ Getiri Orani Yéntemi
vi) Esdeger Gider Yontemi

Ortalama Karhlik Orani Yontemi

Projeden ekonomik émir boyunca elde edilecek karlar bulu-
nur ve bu karlarin ortalamasi bulunarak yatirim tutarina boli-
nir. Bu yontemde, projeden saglanacak nakitlere bakilma-
makta olup, elde edilecek karlara bakilmaktadir.
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Ortalamea YVillik Kar

Ort.Karhhk Oram = T T—p—

Bu yénteme gore yatirim alternatiflerinden; ortalama karlilk
orani en yliksek olan proje segcilir.

Yéntemin elestirisi:

Paranin zaman degerini dikkate almamaktadir.

Projeden saglanacak nakitlerle ilgilenmemekte olup, kara
odaklanmaktadir.

Geri Odeme Siiresi Yontemi

Projeye yatirilan tutarin ne kadarlik bir sirede yatirimdan
elde edilecek nakit akiglari ile 6denecegini gosteren yéntem-
dir.

Bu yonteme gore geri 6deme siiresi en kisa olan projeye yati-
rim yapilir.

Yéntemin sakincalari sunlardir:

a) Paranin zaman degerini ve projenin riskini dikkate almaz.

b) Geri 6deme siresinden sonraki nakit akislarini dikkate
almaz.

iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi Yontemi

Bu yontemde yatirrmdan elde edilen nakit akislari sermaye
maliyeti ile bugtine iskonto edilir. Bulunan bugiinkl degerler
ile geri 6deme siiresi hesaplanir.

Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bu yontemde yatirrmdan elde edilen nakit akislari sermaye
maliyeti ile bugline iskonto edilir. Nakit girislerinin buginki

degerinden  yatirm  harcamasinin  buginkid  degeri

¢ikarildiginda yatirimin net bugiinki degeri elde edilir.

NBD = Net Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri — Yatirnm Har-

camasl (Net nakit ¢ikislarinin buginki degeri)

Bu yonteme gore bir yatirim projesinin kabul edilebilmesi igin
yatirimin net buginkl degerinin en az sifir olmasi gerekir.
Ancak sifirdan blylk olmasi tercih nedenidir. Yani net bugiin-
kii degeri en biiylk olan projeye yatirim yapilir.

NBD = 0;ise KABUL
NBD < 0;ise RED

Karhilik Endeksi Yontemi

Bu yontemde firmanin bugilin yatiracagi 1 TL'ye karsilik bu-
glinkl deger olarak kag¢ TL nakit getiri elde ettigi hesaplan-
maktadir.

2, NNA
2

K E — t=1 (1+ ka)t

Net Nakit Girislertnin Buginki Degeri

Vatirim Horcamas: Buginki Degeri
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Bu yonteme gore bir projeye yatirim yapilabilmesi igin
karhlik endeksinin en az 1’e esit olmasi gerekir, ancak 1'den
biylk olmasi tercih nedenidir.

KE = 1;ise KABUL
KE < 1;ise RED

ic Getiri Orani (IRR) Yontemi

i¢ getiri orani kavrami Tirkge literatiirde, “i¢c verim orani”
veya “i¢ karlihk orani” olarak da ifade edilmektedir. i¢ getiri
orani, ayni zamanda bir yatirmdan elde edilecek “vadeye
kadar getiri orani”dir.

Projeden beklenen nakit akiglarini, yatinm harcamasina esit-
leyen iskonto oranina i¢ getiri orani (internal rate of return:
IRR) denir.

Bir bagka ifade ile i¢ getiri orani, yatirimin net buglinku dege-
rini sifira esitleyen iskonto oranidir.

" NNA
Izzauy

t=1

veya
" NNA

O=-I,+
0 Z(1+r)‘

t=1

Bir projenin kabul edilebilmesi igin i¢c getiri oraninin en az
iskonto oranina (sermaye maliyetine) esit olmasi gerekir.
Ancak i¢ getiri orani sermaye maliyetinden yliksek olan proje
tercih edilir.

IRR = k,:ise KABUL
IRR < kg;ise RED

Tek bir proje degerlemesi yapilirken;

Projenin
NBD > 0 ise; IRR > sermaye maliyeti; KE > 1
NBD = 0 ise; IRR = sermaye maliyeti; KE = 1

NBD < 0 ise; IRR < sermaye maliyeti; KE < 1'dir.

Diizeltilmis i¢ Getiri Orani Yontemi

Gelecekte elde edilecek net nakit girislerinin sermaye maliyeti
ile tekrar yatirnma yoénlendirildigi varsayimi altinda projenin
saglayacagi getiri oranina "duzeltilmis i¢ getiri orani (MIRR)"
denir.

Bir projenin kabul edilebilmesi icin diizeltilmis i¢ getiri orani-
nin en az iskonto oranina (sermaye maliyetine) esit olmasi
gerekir. Ancak duzeltilmis i¢c getiri orani sermaye maliyetin-
den yiiksek olan proje tercih edilir.

MIRR = k,:ise KABUL
MIRR < I, ise RED
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SERMAYE YAPISI

Firmanin kullandigi kaynaklarla ilgili olarak iki tir kaynak

yapisindan bahsedilmektedir: “Finansman yapisi” ve “ser-

maye yapisi”.

* Finansman yapisi, isletmenin elde ettigi tim kaynakla-
rin toplam icindeki dagilimini ifade eder. Yani kisa vade-
li borg, uzun vadeli bor¢ ve 6zkaynak dagilimi finans-
man yapisi olarak ifade edilir.

* Kisa vadeli yatirrmlarin kisa vadeli kaynaklar ile uzun

vadeli yatirimlarin uzun vadeli kaynaklar ile finanse
edilmesine vade uyumlastirma adi verilir.

* Sermaye vyapisl, firmanin uzun vadeli yatirimlarinin
finansmaninda kullandigl uzun vadeli borg ve 6zkaynak
yapisina verilen isimdir.

Sermaye yapisinin firma degerine etkisi ile ilgili 4 yaklasim

bulunmaktadir. Bunlar:

¢ Net gelir yaklasimi,

B3

» Net faaliyet geliri yaklagimi,

B3

» Geleneksel yaklasim ve

‘0

% Modiglianni-Miller yaklagimidir.

NET GELIR YAKLASIMI

Bu yaklasima gore, toplam kaynak yapisi iginde borcun
orani ne olursa olsun borcun maliyeti ve 6z kaynak maliyeti
degismez. Yani tim kaynak yapilarinda borcun maliyeti ve
0z kaynak maliyeti sabittir. Daha ucuz bir kaynak olan bor-
cun orani arttikga (agirlikli ortalama) sermaye maliyetinin
azalmasi ise firma degerini artirir.

Kaynak Maliyeti

A

— "

.

k4

0 > Borg/Toplam Kaynak

Firma Degeri
v
0 > Borg/Toplam Kaynak

Firmanin borg orani artmasina ragmen hem 6z sermaye hem
de bor¢ maliyeti degismemesi yontemin elestirilen bir dzelli-
gidir.

NET FAALIYET GELIRi YAKLASIMI

Bu yaklasimda, toplam kaynak icinde borcun oraninin artmasi
borcun maliyetini etkilemezken, firmayr daha riskli bulan
hisse senedi sahiplerinin daha yiiksek getiri istemesine, yani
0z sermaye maliyetinin artmasina yol agmaktadir.
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Kaynak Maliyeti
A
ke
ka
kq
0 >
Borg/Toplam
Kaynak
Firma Degeri
A
v
0 B "
org/Toplam
Kaynak

Bu yaklagima gore, agirlkli ortalama sermaye maliyeti tim
sermaye yapilarinda sabit kalmaktadir. Yani sermaye yapisi
ile sermaye maliyeti arasinda iliski yoktur. Tim sermaye
yapilarinda sermaye maliyeti ayni oldugundan, firma dege-
ri de sermaye yapisina gore degismez.

Elestirisi: Toplam kaynak icinde borcun orani arttigi halde
yani firmanin finansal riski arttig halde borcun maliyeti
ayni kalmaktadir.

GELENEKSEL YAKLASIM

Bu yaklasima gore belli bir borglanma oranina kadar hem
0z sermaye maliyeti hem de borcun maliyeti degismezken
belli bir bor¢lanma oranindan sonra firma hala borg¢lanma-
ya devam ediyorsa 6z sermaye maliyeti ve borcun maliyeti

Firma®agera baslar. Sonug olarak belli bir noktaya kadar ser-

maye maliyeti azalir, belli bir noktadan sonra sermaye
.ﬁ_%e maliyetinin en distk oldugu nok-
e yapisina “optimal sermaye yapisi” adi veri-
Kaynak Maljyeti

) Borg/Toplam

0 f

Optimal Kaynak ke
Sermaye t/ k,
Yapis1 K

—
"

0 f Borg/Toplam
Optlmal Kaynak
Sermaye
Yapist

Optimal sermaye yapisinda firma degeri en yiiksektir.

MODIGLIANNI-MILLER YAKLASIMI

Bu yaklasim Modiglianni ve Miller tarafindan ortaya atil-
mistir. Yaklasimin ilk asamasinda modelde vergi yoktur.
Bazi varsayimlar altinda firma degeri ile sermaye yapisi
arasinda iliski yoktur.

MM’e gore mikemmel isleyen finansal piyasalarda, kaldi-
ragtan yararlanan (sermaye yapisi igerisinde borca yer
veren) sirketin degeri kaldiragtan yararlanmayan (%100 6z

www.finansed.com

sermayeyle finanse edilmis) sirketin degerine esittir. Bu
sonu¢ MM’in I. 6nermesi olarak bilinir.
Varsayimlar:

* lsletme riski, faiz vergi dncesi karinin genel ekonomik
durumdan etkilenme derecesine gore 6lglilmektedir.
isletme riski ayni olan isletmeler ayni risk grubunda
degerlendirilmektedir.

e Tim yatinmcilar isletmelerin gelecekteki FVOK ve
gerceklesme olasiliklari ile beklentileri homojendir.

*  Tidm menkul kiymetlerin alim satim maliyetleri yok-
tur.

* Hem bireylerin hem kurumlarin borglanma maliyeti
risksiz faiz oranidir. isteyen bu orandan sinirsiz borg-
lanabilmektedir.

 Yatirnmailar firmanin FVOK ve borcunun her yil sabit
kalacagini beklemektedir.

* Vergiyoktur.

* Karin tamami dagitiimaktadir.

Varsayimlara gore firma degeri, firmanin FVOK’'nin risk
sinifina uygun agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskon-
to edilmis degerine esittir.

Risk sinifi ayni olan firmalarin sermaye yapisi farkli olsa bile
degerleri ayni olmaktadir.

AOSM, borg kullanilmadigl durumdaki 6z kaynak maliyeti-
ne esit olup, firma borg kullansa da degismemektedir.

Borg orani arttiginda, finansal risk arttig icin 6z kaynak
maliyeti artis gostermekte ve AOSM degismemektedir.

Birinci 6nermeye gore;
'[.-ru — '[.-’L

Vu : Kaldiragsiz (borgsuz) firma degeri
VL : Kaldiragl (borglu) firma degeri
ikinci 6nermede modele vergi dahil edilmis, bu durumda
firma daha fazla borg¢ kullandik¢a borcun vergi tasarruf
etkisinden dolayi firmanin degeri artmaktadir. Clinki faiz
giderleri vergi tasarrufu saglamaktadir.

V., =V, + Borcun Vergi Tasarruf Degeri

B+i=T

Borcun VergiTasarruf Degeri = ———

Borcun VergiTasarruf Degeri= B =T
Sonug olarak;

V=V, +(B+T)

Vi: Kaldiragh Firma Degeri

Vu: Kaldiragsiz Firma Degeri

B: Borg Tutari

i: Faiz orani

T: Vergi Orani

ikinci 6nermeye gore firma borcunu artirarak degerini
artirmaktadir.
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Dengeleme Teorisi

isletmede borglarin artmasi mali basarisizlik olasiligini
artinir. Yani iflas riskini artirir. Mali basarisizligin énemli
maliyetleri vardir.

iflas halinde tasfiye siirecine girilir. Alacaklilar iflasa itiraz
edebilir, tasfiye siireci uzar bu nedenle varliklarin degeri
zaman iginde disebilir.

Avukat Ucretleri, mahkeme masraflari 6nemli maliyet un-
surlaridir.

iflas halinde yéneticiler issiz kalacagindan, bu siirece giril-
meden slreci uzatmak icin rasyonel olmayan davranislara
girebilirler. Bu durum firma degerini olumsuz etkiler.

Mali basarisizlik durumundan haberdar olan tedarikgiler
vadeli satistan vazgecer, calisanlar bir an 6nce yeni bir is
arar ve firmayi birakir, musteriler satis sonrasi hizmetleri
diistinerek alim yapmaktan vazgecer.

Dengeleme teorisi, faizin vergi avantaji ile mali basarisizlik
ve temsilcilik maliyetlerinin dengelenmesi gerektigini ileri
stirmektedir.

Firma Degeri
A

Finansal sikint1 ve
temsilci maliyetleri

V gergek
Vu
> Borg/Toplam
0 f Kaynak
Optimal Sermaye Yapisi

Dengeleme teorisine gére firma dederi:

¥, =V + (B «T) — Finansal sikintt ve temasilci miy.

Finansman Hiyerarsisi

Finansman hiyerarsisi teorisinin temelinde asimetrik bilgi
vardir.

Yoneticiler firmanin su andaki durumu ile gelecegini yati-
rimcilara goére daha iyi bilirler. Asimetrik bilginin bulundu-
gu varsayiminda bir firma iki durumda yeni hisse senedi
ihrag ederek finansman saglar.

Bunlardan ilki firmanin ¢ok karli ve kagirilmayacak kadar
onemli bir yatirnm projesinin bulunmasidir. Eger firma bu
projeyi uygulamak icin yeterli i¢ kaynaga sahip degilse ve
borclanamiyorsa yeni hisse senedi ihra¢ ederek fon temin
eder.

ikinci durumda ise firmanin hisse senedinin degeri olmasi
gereken degerin lzerindedir. Bu nedenle yeni hisse ihraci
yaparlar.

Yukarida agiklanan nedenler sonucu yatirimcilar her ser-
maye artirimi ile yeni hisse senedi ihracini olumsuz bir
sinyal olarak algilama egilimindedirler. Yeni bir hisse sene-
di ihracrile ilgili duyuruyu olumsuz bir haber olarak yorum-
larlar ve bu durum hisse senedi fiyatinin diismesine neden
olur. Yoneticiler sermaye artirimi yoluyla yeni hisse senedi
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ihracinin yatirimcilar tarafindan olumsuz bir haber olarak
algilandigini bildiklerinden bu yolla finansman teminine
mecbur kalmadik¢a basvurmamalidirlar.

Finansman ihtiyaci

Oncelikle isletmenin dagitilmamis karlarindan saglanir.
ikinci olarak bor¢clanma yoluna gidilir.
Uclincii sirada sermaye artirimina gitmek yer alir.

i
Yukarida yer alan siralamaya; finansman hiyerarsisi adi
verilmektedir.

isletme sermayesi yonetimi

“Isletme sermayesi” kavrami ile dénen varliklar, “net is-
letme sermayesi” kavrami ile, dénen varliklardan kisa va-
deli yabanci kaynaklarin cikariimasi ile elde edilen tutar
ifade edilir.

“Isletme sermayesi yénetimi” kavrami ile isletmenin 1 yil
icinde nakde donlismesi beklenen dénen varliklarinin yo6-
netimi ile, 1 yil igcinde 6denecek borglar olan kisa vadeli
yabanci kaynaklarin yonetimi ifade edilmektedir. Yani cari
varliklar ile cari borglarin yonetimi, isletme sermayesi yo-
netimidir.

Briit Isletme Sermayesi = Dénen Varliklart

Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar1 — K.V.Y.K.

isletme Sermayesi ihtiyacini Etkileyen Faktorler

isletme sermayesi ihtiyaci, isletmenin faaliyetlerini yiriite-
bilmesi icin gerekli olan hazir deger, alacak ve stok tutarlari-
dir. Yani faaliyetlerini yiritebilmesi icin gerekli olan donen
varlik toplamidir.

isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen faktérler sunlardir:
a) isletmeyle ilgili faktorler (igsel faktorler)
— lsletmenin faaliyet alani ve biyiklGga,
— Kasada tutulmasi gereken minimum nakit seviyesi,
— Alacak tahsil siiresi ve alacak politikasi,
— Stok degerleme yontemleri ve Uretim siiresi,
— Kar dagitim politikasi,
— Amortisman politikasi,
— Yonetim ve denetim politikalari.
b) isletme disi faktérler (Dissal faktérler)
— Vergi uygulamalari ve yatirim tegvikleri,
— Donemsel dalgalanmalar ve konjonktiir-deki dalga-
lanmalar,
— Teknolojik degismeler,
— ithal ikamesi,
— Devallasyon.
isletme Sermayesi Yatinm Politikalari

isletme sermayesi ydnetimi ile ilgili politikalarin iki odak
noktasindan biri dénen varlik yatirim tutari ne olmali, ikin-
cisi ise bu varliklar hangi kaynaklarla finanse edilmeli konu-
laridir.
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Donen varliklarin optimal diizeyi, donen varliklardaki bir birim
artisin sagladigi marjinal getirinin bu varliklarin finansmaninda
kullanilan kaynaklarin marjinal maliyetine esit oldugu nokta-
dir.

Donen varliklara yapilacak yatirrm dizeyi risk ve karhhk
iliskisi gbzonline alinarak belirlenir. Hazir degerlere yapila-
cak ek yatirim riski azaltirken, verimsiz yatirim olacagindan
karhhg azaltir.

isletmenin satis diizeyine gdre dénen varliklara yapacagi
yatirim duzeyi ihtiyatli, Dengeli, Atilgan (Riskli) olarak asa-
gidaki gibidir.

Dénen Varlik Diizeyi

ihtiyath
Dengeli
Riskli (Atilgan)

> Satislar

isletme Sermayesi Finanslama Politikalari

isletme sermayesini finanse edecek kaynaklarin bilesimine
karar verirken izlenecek politikalar alinan riskin derecesine
gbre agresif (atilgan), ihmh (dengeli) ve tutucu (ihtiyath)
olmak Uzere g baslik altinda incelenebilir.

Agresif (Atak/Atilgan) Finanslama Politikasi

Bu politikada donen varliklarin tamami kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilir, duran varliklar ise uzun vadeli
kaynaklarla finanse edilir. Bu politikada risk yiiksektir. Yani
borglarin zamaninda geri d6denememe riski yliksektir.

Ilimh (Dengeli) Finanslama Politikasi

Bu politikada isletme sermayesinin degisken kismi kisa
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilirken, isletme ser-
mayesinin sureklilik gdsteren kismi (sabit isletme sermaye-
si) uzun vadeli kaynaklarla finanse edilir.

Bu stratejide agresif stratejiye gore risk daha distktir.

Tutucu (ihtiyath) Finanslama Stratejisi

Bu politikada isletme sermayesinin degisken kisminin bir
bolim kisa vadeli yabanci kaynaklarla, diger kisimlar uzun
vadeli kaynaklarla finanse edilir.

Bu stratejide kisa vadeli borglarin zamaninda 6denmeme
riski yok denecek kadar azdir.
Nakit Yonetimi
isletme gilinliik ihtiyaclarini karsilamak amaciyla belli bir
diizeyde kasasinda veya banka hesabinda nakit bulundu-
rur.
Keynes nakit bulundurmanin nedenlerini tice ayirmaktadir.
Bunlar
a) islem saiki (motifi): Gunlik 6demeleri yapmak igin.
b) ihtiyat saiki (motifi): Beklemedik olaylar ciktiginda
gerekli 6demeleri yapmak igin.
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c) Spekiilasyon saiki (motifi): Ortaya ¢ikacak karl fir-
satlari degerlendirmek igin.

isletme elinde tutacagi optimal nakit diizeyini Baumol
Modeli ve Miller-Orr Modeli ile belirleyebilir.
Alacak Yonetimi

Vadeli satis sonucu alacak olusur. Alacaklarin diizeyini su
faktorler etkiler:

— Firmanin vadeli satis politikasi,

— Firmanin iginde bulundugu sektér (satilan malin ti-
ra),

— Firmanin satis hacmi (pazar payi),

— Konjonktiirel dalgalanmalar,

— Yonetimin etkinligi.
Alacak yénetimi kredi politikasi, tahsilat politikasi ve kredi
degerlemeden olusur. Bu politikalar:

a) Kredi Politikasi: Bu politika olusturulurken kredi stan-
dartlari, kredi siresi, nakit iskontosu ve alacaklarin
odenmeme riski belirlenir.

b) Tahsilat Politikasi: Alacak talebini yapacak personel
alimi, alacaklarin kanuni takibati gibi faaliyetleri kapsar.

c) Kredi Degerleme: Kredi satis yapilacak firmalarin anali-
zi, kredi tavani gibi hususlar belirlenir.

Satis kosullari hem alacak tutarini ve alacaklarin kalitesini
hem de tahsil kabiliyetini etkiler.

Satis kosullari, genellikle sirketi musterilerinden daha ¢a-
buk tahsilat yapmasini saglayacak, misterileri erken 6de-
meye tesvik edecek cabalari kapsar.

Satis kosullarini su sekilde gostermek mimkinddr:
“2 /10, net 40”

Bu ifadenin anlam: 40 giin vadeli satis yapiimakta olup,
10 giin icinde 6deme yapilirsa %2 iskonto uygulanir.

Stok Yonetimi

Gerekli olan hammadde, yari mamul, mamul diizeyinin
belirlenmesi ve bunlarin siparis miktarlarinin belirlenmesi
stok yonetiminde ele alinir.

Stok maliyetleri asagidaki maliyetleri kapsar:

— Tasima maliyetleri,

— Finansman maliyeti,

— Sigorta,

— Stok kayit tutma,

— Depolama,

— Fire vs'dir.
isletme bu maliyetleri gdzéniine alarak isletme icin en
ekonomik siparis miktarini asagidaki formiille bulabilir.

Ekonomik Siparis Miktari=
\/ 2 x Yillik Alim Miktari x Siparis Gideri

Stok Maliyeti x Birim Fiyat
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FINANSAL ANALiz
ORAN ANALizi

Oran analizi ile mali tablolarda yer alan tutarlarin nisbi iliskile-

ri_incelenerek isletmenin mali durumu konusunda bilgi edini-

lir.
Oranlar igletme faaliyet sonuglari ile mali durumunu deger-
lemedeki kullanilig amaglar dikkate alinmak suretiyle sinif-
landirilir. Buna gore oranlar asagidaki gibi gruplara ayrilr.

a) Likidite Oranlari,

b) Mali Yapi Oranlari,

c) Faaliyet Oranlari,

d) Karlihk Oranlari.
Likidite Oranlan
Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, isletmenin
donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki
iliskilerin analiz edilmesinde kullanilirlar.

Bu oranlar isletmenin kisa vadeli borclarini 6deyebilme yete-

neginin Olcilmesinde ve calisma sermayesinin yeterli olup

olmadiginin belirlenmesinde kullanilirlar. Temel likidite oran-

lari, cari oran, asit-test orani ve nakit oranidir.

a) Cari Oran
Cari 0 _ Donen Varhklar
art VAR = o ca Vadeli Borclar
b) Asit-Test Orani

Dénen Varliklar - Stoklar

Asit Test O =
Sit best Uram Kisa Vadeli Borclar

c) Nakit Orani

Nakit ve Benzeri Varhiklar

Kisa Vadeli Borclar

Nakit Oram =

Nakit (Disponibilite) oraninin 0,2 olmasi istenir. Bundan az
olmasi nakit yetersizligine, cok olmasi varliklarin verimli kulla-
nilmadigina yorumlanir.

Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar

. EBorg Toplamit
a) Finansal Kaldirag Oram = —————"
Aktif Toplam

b) Ozkaynaklarin Aktife Oram = _ Ozhaynak

Aktif Toplam

. Gekaynak
c¢) Finansman Oram = %
Toplam Borg

Finansman oraninin en az 1 olmasi istenir.

d) EVYKlarn Toplam Kaynzga Oram = Hiza Vo 2ovy
Toplam Kaoyrak
e)

UVYE larm Toplam Kaynaga Oram =
Lrrum Vadeli Borg

Toplam Kaynak

Faaliyet Oranlari

Sanlan Mal Maliyveti
Ortalama Stok

a) Stok Devir Him =

Net Kredili Satislar
Ortalama Alacak

b) Alacak Devir Him =

Net Satislar

c) Hazir Deger Devir Him = - "
Oriclama Hazuw Degsr
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Net Satisiar
ortalama Dinen Var itk

d) Dénen Varhk Devir Hz =

Nt Satisiar
ortalema Duran Varitk

f) Duran Varhk Devir Ha =

. . Net Satisiar
g) Aktif Devir Him = ————
Toplam Varlih
it . Net Satislar
Ozkaynak Devir Him = ——

h) ¥ Ozkaynak

Karhilik Oranlari

a) Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gésteren Oranlar
Brit Satis Kart
Satislar

1- Brif Kar Marji=

: . Faaliyet Kart

2- Faaliyet Kar Marji= ————
satislar

FIOE

I ; Brousi . _—
3- Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marjt Tatuiar

. = . . Vergi Oncesi Kar
-V [ 5 A -
4- Vergi Oncesi Kar Marjt atiiar
Net Kar

5- Net Kor Marji = -
Satislar

Net Kar

b) ﬁgka}mﬂk Karhhg = Ozkaynak

) - Frix
c) Aktif Karilhig: S akair
- Fr0E
d) Faizleri Karsilama Oram = ————
! FaizGidert
Piyasa Carpanlari
Hisse Senedi Fiyat

Hizze Basina Kar

Fiyat — Kazan¢ Orant =

Net Kar

Hizsze Basina Kar = — -
: Hissze Senedi Sayist

Sirket Degeri
Net Kar
Hisse Senedi Fiyatt
Hisse Defter Degeri

Fiyat — Kazan¢ Orant =

FD — DD Orant =

Defter Deseri Ozkaynak
efter Degeri =
f g Hizze Senedi Sayist
Sirket Degeri
FD — DD Orant = —/———
Ozkaynak

Birlesme, hukuki agidan bagimsiz, en az iki ya da daha fazla
sirketin ekonomik ve hukuki yonden bitlinlesmesini ifade
eder.

Sirketleri birlesme ve satin almalara iten faktérler:

- sinerjinin varhgi.

- maliyet etkinligi,

- pazar payinin artmasl,

- teknoloji paylasimi ve

- Uretim etkinliginin artmasi.

En basit anlatimi ile 2 + 2 = 5 seklinde anlatilabilecek sinerji
kavraminda iki sirketin beraber tek basina olma durumundan
daha fazla deger yaratabilmesini ifade eder.

Yatay birlesmede ayni sektérde faaliyet gosteren iki farkli
rakip sirketin birlesmesi ile olusurken, dikey birlesmede ise
genellikle tedarikgi ile Uretici sirketlerin birlesmesi ile olus-
maktadir.
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1ll. Entegre Birlesme (Conglomerate Merger)

Cesitlendirme ve sirket ici fonlarin kolay transfer edilebilmesi
nedeniyle 1960 ve 1970li yillarda sikga gergeklestirilen bir
birlesme tirtdir. Bu donemlerde Portfoy Teorisinde yasanan
gelismelere paralel olarak sirketler arasindaki birlesmeler
artmis ancak gesitlendirmenin sirket hisse senetleri igin geger-
li oldugu, sirket birlesmeleri ile gesitlendirmenin basarili ola-
madig1 gézlenmistir. Entegre birlesmeler sonrasi ortaya ¢ikan
buyuk olgekli sirketlerde etkin olmayan faaliyetler sonucu
elden ¢ikarmalar (sirket/bolum/departman satislari) bir Gre-
tim hattinda bagimsiz sirketlerin dogmasina neden olmustur.
Ayni sekilde entegre birlesmeler sonucu ortaya g¢ikmasi bek-
lenen sirket ici kolay fon transferleri, fon fazlasi veren boli-
min yatirnm karliigini disirdiagiinden; bir baska degisle al-
ternatif karlihgi yiksek yatirnimlar yerine karliigi disuk sirket
ici transferler nedeniyle etkin bir sekilde hayata gecirileme-
mistir.

Birlesme ve satin _almalar sonucunda sirketler acisindan

gbzlemlenen bazi avantaj ve dezavantajlar:

* Birlesme sonucu sirketler 6lgek ekonomisinden faydalanir.

o Sirketlerin tek basina yapamayacagi blyik ¢apli arastirma
ve gelistirme faaliyetlerine olanak saglanir.

¢ Birlesme sonucunda sirketin blylimesi, piyasadaki glicind,
agirhgini artirmasi ve pazarlama fonksiyonunun da etkili bi-
¢imde yiritilmesine olanak verir.

e BlylUmenin bir sonucu olarak bazi girdilerin miktar iskonto-
su ile daha ucuza temin edilme olanagi dogar.

e Sirketlerin yeniden yapilandirilan organizasyon semalari ile
onemli tasarruflar saglanabilir. Personel tasarrufu saglanabi-
lecegi gibi daha iyi bir tesvik sistemi ile personelin yaraticilik
kapasitesi gelistirilebilir.

¢ Birlesme sayesinde sirket faaliyetlerinde gesitlendirmeye
giderek, gelirlerindeki istikrarsizhig azaltabilir.

¢ Birlesme ile sirketler bireysel olarak borglanabilecekleri faiz
oranindan daha dislk faiz orani ile finansman saglayabilir.

¢ Birlesme veya satin alma Oncesi bireysel olarak ellerinde
olan yénetim kontroli artik ellerinde olmayabilir.

e Birlesme veya satin alma sonrasi yonetimde ve operasyon-
larda kiiltir gatismasi yasanabilir.

¢ Birlesme veya satin alma sonrasi yonetimde cikar ¢atismala-
ri yasanabilir.

e Birlesme veya satin alma sonrasi beklenen sinerji degeri
yaratilamayabilir.

¢ Birlesme veya satin alma siirecinde verilen garantiler nede-
niyle gereginden fazla yikimlillk altina girilebilir.

FINANSAL KIRALAMA (LEASING)

Finansal kiralama bir varligin miulkiyeti kiralayan firmada
kalmak Gzere belli bir sureligine kiraci isletme tarafindan

kiralanmasidir.
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Burada kiraci isletme (lessee), kiralayan isletmeye (lessar) bir
kira bedeli 6der. Malin mulkiyeti kiralayan isletmededir ancak

bu slre zarfinda kullanim hakki kiraci isletmededir.

6361 no’lu Finansal Kiralama, Faktoring Ve Finansman Sirket-

leri Kanunu’na gére:

“Finansal kiralama, bir finansal kiralama s6zlesmesine dayali
olmak kosuluyla, bu Kanun veya ilgili mevzuati uyarinca yetki-
lendirilen kiralayan tarafindan finansman saglamaya yonelik

olarak bir varhgin

» mulkiyetinin kira stiresi sonunda kiraciya devredilmesi;

» kiraciya kira suresi sonunda varligin rayi¢ bedelinden
disuk bir bedelle satin alma hakki taninmasi;

» kiralama siiresinin varligin ekonomik 6mrinin yiizde
sekseninden daha biyik bir bélimUini kapsamasi veya

» finansal kiralama s6zlesmesine gore yapilacak kira 6de-
melerinin buglinki degerlerinin toplaminin varligin rayic
bedelinin yiizde doksanindan daha biyik bir degeri

olusturmasi

hdéllerinden herhangi birini saglayan kiralama islemidir.”

Kiralama genel olarak ikiye ayrilir:
a) Faaliyet amacl finansal kiralama (Operating Leasing)
b) Finansal kiralama (Financial Leasing)

Faaliyet Kiralamasi (Operating Leasing)

isletmenin faaliyetleri ile ilgili ihtiyag duydugu varliklar icin

kisa sureli kiralamalari kapsar.

Finansal Kiralama (Mali Amagh Kiralama - Financial
Leasing)

isletmelerin uzun vadeli yatirimlarinin finansmaninda kullani-

lir.

Ulkemizde daha ¢ok finansal kiralama uygulamasi bu alanda-
dir. 3226 sayili Finansal kiralama kanunu’na gore “Finansal
kiralama sozlesmesi, kiralayanin, kiracinin talebi ve segimi
Gzerine lglnci kisiden satin aldig1 veya baska suretle temin
ettigi bir malin zilyetligini, her tirli faydayi saglamak tzere ve
belli bir siire feshedilmemek sarti ile kira bedeli karsiliginda,

kiraciya birakmasini 6ngéren bir s6zlesmedir.”
Finansal Kiralamanin Avantajlari
a) Kira 6demelerinin tamami gider olarak yazilr.
b) Uzun vadeli bir finansman alternatifidir.
¢) %100 finansman saglar.

d) Kira odemeleri karsilikli belirlendiginden isletmenin
nakit akislarina uygun olarak bir 6deme plani gikarilr.

e) lislemler kisa siirede tamamlanir.
f) KDV orani genel olarak disiik olup, %1 civarindadir.

g) Tesvik belgesi varsa bu leasing firmasina devredilerek

maliyetler azaltilir.
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FAKTORING iSLEMLERI

Faktoring, mal ve hizmet satislarindan dogan vadeli alacaklarin
belli bir sézlesme dahilinde faktoring kurulusuna devredilmesi
ve bu alacaklarin faktoring kurulusu tarafindan yonetilmesidir.

Faktoring isleminin Ozellikleri

Faktoring firmasi (¢ temel hizmet sunmaktadir. Bu hizmetler

sunlardir:

a) Alacagin Tahsili ve Yénetimi: Mal ve hizmet satisindan
dogan alacaklarin faktoring firmasina devri ile bu sireg
baslar. Alacaklar devralan faktoring firmasi bu alacakla-
rin yoénetimine iliskin, tahsilati stlenip, alacak kayitlarini
tutar, alacaklarin tahsili icin ihbar, ihtar gibi islemleri ye-
rine getirir. Ayrica piyasa arastirmasi ve piyasa ile ilgili
bilgi ve bilgilerin misteriye aktirilmasi da bir hizmet ko-

nusu olarak faktoring firmasi tarafindan Ustlenebilir.

b) Garanti Hizmeti: Borglunun aciz duruma diismesi du-
rumunda alacaklarin 6denmeme riskini faktor tarafin-
dan Ustlenilmesidir. Bu durumda satici firma alacagin

6denmeme riskinden kurtulmus olur.

c) Finansman Hizmeti: Faktoring kurulusuna devredilen
alacaklarin vadesi gelmeden faktoring firmasi tarafin-
dan satici firmaya bir bélimiiniin 6denmesidir. Bu
o6deme alacak toplaminin en fazla % 80’i kadar olabilir.
Alacaklarin vadesi geldiginde borglu, tutarin tamamini
faktoring firmasina dder. Faktoring firmasi bu tutardan
masraflarini dislip bakiyeyi satici firmaya 6der.

Faktoring isleminin Cesitleri

a) Gergek Faktoring: Tahsilat, garanti ve finansman hiz-
metlerinin tamaminin verildigi faktoring tirtdr.

b) Kabilirucu Faktoring: Bu tiir faktoring islemlerinde, sa-
tici firmaya yapilan 6n 6deme faiz ve komisyon bedeli-
nin geri ddenme yukimlilugu satici firmaya aittir. Yani
garanti hizmeti yoktur.

c) Gayrikabilirlicli Faktoring: Devredilen alacaklarin
6denme yukimlaluga alicidadir. Alici firma 6demeyi
faktoring firmasina yapacagini bilmekte ve bu tir fak-
toring islemlerinde alacagin 6denmesi riski faktoring

firmasindadir. Yani garanti hizmeti vardir.

d) Ortiili Faktoring: Bu tiir faktoring islemlerinde alaca-
gin faktoring firmasina devredildigi alici isletmeye bil-
dirmez. Vadede alici isletme borcunu 6demez ise kar-

sisinda faktoring firmasini bulur.

e) Fatura iskonto Yéntemi: Sadece finansman ihtiyaci
duyuldugu durumlarda uygulanir. Faturayi faktér adina
misteri tahsil eder.

g) Vade Faktoring: Finansman ihtiyacinin olmadigi du-
rumda sadece tahsil hizmetinin verildigi faktoring ti-
ridar.

h) Toptan Faktoring: Cok miktarda musterisi olan firma-

larin alacaklarini toplu olarak faktére devredilebilir.
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Faktoring isleminin Avantaj ve Dezavantajlari
Faktoringin avantajli taraflari sunlardir:

a) Takip ve tahsil faktoring firmasi tarafindan yapildigindan
alacaklara iliskin defter ve muhasebe kayitlarini tutma,
alacaklari takip etme gibi islemlerden kurtulunmakta ma-
liyet ve zaman tasarrufu saglanmaktadir.

b) Garanti hizmeti sonucunda siipheli ticari alacaklardan
kurtulunmaktadir.

c) Alacaklarin % 80’ine kadar nakit finansman saglana-
bilmekte, firmanin likiditesi artmaktadir.

Faktoringin dezavantajli yanlari ise sunlardir:

a) Komisyon maliyetleri yUksek olabilmektedir.

b) Bazi firma misterileri borcunu faktoring firmasina
odeme konusunda olumsuz bir tavir sergileyebilmek-
tedir.

FORFAITING iSLEMLERI

Vadeli mal ve hizmet ihracatindan dogan belgeye dayali uzun
vadeli alacaklarin riicu hakki olmaksizin forfaiting firmasina
devredilmesi islemine forfaiting denir.

Forfaiting isleminde genel olarak (i¢ tarafi bulunur:

a) Satici firma (ihracatgi),

b) Alci firma (ithalatgi),

c) Forfaiting firmasi,

bazen dordiinci bir tarafta bulunur.
d) Alici firmayi garanti eden “garantor banka”.
Forfaiting isleminin Faydalan
a) Alacagin tahsil edilememe riski ortadan kalkar.
b) ihracatgiya sabit faizli bir finansman saglar.

c) Ihracatgl alacagini bugiin tahsil ettiginden likiditesi ar-
tar.

d) islemler gizlilik icinde olur, olumsuz gériintileri dnler.

FINANSAL YONETIM-
VE MALI ANALZ
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