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Isletmeler siirekliligi saglamak icin devaml ileri dogru adimlar atmak
durumundadir. Gelecege yonelik olusturulan her fikir ve hareketin bir igletme
planina ve dolayisiyla finansal planlamaya uygun olmasi kaginilmazdir. Gelecegin
belirsizligi ve riskliligi daha karmagik bir hale gelmesi, finansal ufkun tahmin
edilmesini daha da zorlagmustir.

Finansal planlamay1 zaman agisindan ele alan bu ¢aligmada, kisa ve uzun
dénem finansal planlama teknikleri incelenmis ve bir igletme {izerinde uygulamasf
yapilmustir. Kisa vadeli finansal planlama i¢in, igletme sermayesinin planlanmasi,
nakit blitgesi ve kér planlamasi analizleri yapilmigtir. Uzun vadeli finansal
planlama igin, proforma bilango, proforma gelir tablosu ve proforma fon akim

tablosu analizleri yapilmigtir.
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The business are in a position that it had to step towards continuously
forever for the duration and profitable of them. It is unavoidable the suitability to
a business plan for every idea and action which are making towards the future up
and so the suitability to the financial planning. It was the becoming more complex
position the uncertainty and having risks of the future made the prediction of
financial horizon.

In this work which handles the financial planning in point of view as
time, it was searched short and long terms financial planning techniques and it
was made a application on a business. It was made the planning of business
capital cash budget and profit planning analysis for the short term financial
planning. It was made pro forma balance, pro forma income statement and pro

forma fund cash statement analysis for the long term financial planning.
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GiRiS

Gliniimiizde isletmeler, ideal sistemlesmeye dogru hizli bir sekilde
ilerlemektedirler. Aslinda her bir igletme, kendine gére bir sisteme éahiptir.
Giintimiizde yonetim bilgi sistemleri, isletmeciliin problemlerinden ziyade
giiciiyle ilgilenmektedirler’. Isletmelerin giiciiniin kaynagimi olugturan bilgi
sistemi igerisinde, finansal yOnetime bilgi akisim saglayan en Onemli veriler
muhasebe verileridir. Bu bilgiler alt yoneticiler bilgi agiyla, iist yOnetime
ulagtinlirlar. Dolayisiyla isletmelerde, bilgi ve iletisimi saglayan unsurlarin
yonetimi, gittikge 6nem kazanmakta ve bilimsellegsmektedir.

Mubhasebe bilgi sisteminden saglanan veriler, finansal ydnetici ve bilgiyle
ilgili kisiler tarafindan;

1. Performans ve durum degerlendirilmesinde,

2. Planlama ve denetim faaliyetlerinde,

3. Alternatif faaliyetler arasinda segim yapmada kullamlirlar®. Birinci ve
iiclincli maddeler, gegmis donem analizlerini igerirken, ikinci madde gelecegin
planlanmasiyla ilgilidir.

Bu temel gorevler, finansal y6netici tarafindan yerine getirilirken zaman
unsuru dikkate alinmahidir. Gegmis faaliyetlerin cari duruma yansimasin
planlanmas:1 kadar cari durumun da gelecekte nasil olacagimin planlanmasi
gereklidir. Ayrica, gelecek her olaym zaman afirlikhi etkisi farkli olacagindan
gelecegin kisa ve uzun stireli olarak ayrn ayri planlanmas: gerekir.

Finansal planlamada kullanilan kisa ve uzun vadeli planlama araglar
gelecegin belirsizligini ve riskliligini ortadan kaldirmaz ancak, onlarin zararlarini

azaltir. Yani, finansal planlamada kesin bir ¢6ziim yoktur’.

! Hadleton, Guy. “Biitge Yonetim Yazilimlarmm 10 Kurali”, Management Accounting (January
1998), s. 32.

2 Erdogan, Muammer. Sanayi {sletmelerinde Stokastik Kar Biitgeleri. Dicle Universitesi
Diyarbakir Meslek Yiiksekokulu Yayn No:1,Diyarbakir, 1978,S. 1.

3 Richard, A.Brealey. Stewart, C.Meyers. Alan J.Marcus.Cev:Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan,
Hatice Dogukaniiisletme Finansmanin Temelleri. {stanbul McGraw-Hill-Literattir Yayncilik,
1997 Birinci Basim, s. 499.




Isletmenin finansal varliklarmin analiz edilmesi ve gelecek igin
planlanmasi, finansal planlamanin temelini olugturur. Finansal y6netimin en kritik
ve ozellikli gérevi olan finansal planlama, isletme finansal varliklarinin, finansal
kaynaklarinin ve kérhiliginin artarak biiyiiyen bir gekilde gelecege taginmasinda,
6nemli bir aragtir.

Finansal planlama, isletmenin faaliyet akigimin sistemlestirilmesine,
Uretimin belirli standartlara oturtulmasina, igletme i¢i koordinasyonun
saglanmasina ve gelecege bir bakis ufku saglamasina yardim eder.

Bu ¢aliyjmann birinci béliimiinde, finansal planlama ve ilgili kavramlar
genel hatlariyla incelenmeye caligilmistir. Ikinci béliimde, kisa vadeli finansal
planlama isletme sermayesinin planlanmasi, nakit biit¢esinin hazirlanmasi ve kér
planlamasi olarak {i¢ baghik altinda incelenmistir. Ugiincii boliimde, uzun vadeli
finansal planlama proforma gelir tablosu, proforma bilango ve proforma fon akim
tablosu olarak ti¢ ana baglik altinda ele alinmuigtir. Dérdiincti boltimde, kisa ve
uzun vadeli finansal planlama teknikleri, bir isetme tizerinde uygulanmaya

calisilmigtir.




1.BOLUM

GENEL KAVRAMLAR

1.1. Finansal Planlama

Gelecek i¢in bir plan1 olmayan isletme, hicbir seye sahip olamaz. Hicbir
sey kendilifinden ortaya c¢ikmayacagi gibi, gelecekte kendiliginden
olusmayacaktir. Oyleyse, bu giin, gelecek igin alinan kararlar ve yapilan planlar,
gelecegin sekillenmesine yardimcr olacaktir. Plan, yarinin faaliyetini bu giinden
belirleyen bir sistemdir. Planlama ise, yanmn faaliyetini bugiinden belirleme
islemi ve eylemidir'. Planlama, gelecegi bu giinden gérmek ve riskleri azaltmak
lizere segenekler arasindan tercih yapmak i¢in kullamilan yontem ve tercihlerin
timiidiir®. Planlama, sadece gelecekte tahmin edilenlerin yerini alacak olan bir
diigiincedir’. Literatiirde finansal planlamayla ilgili olarak yapilan diger baz
tanumlar ise sunlardir.

Finansal plan, gelecekteki gelismeleri rastlantiya birakmamak igin,
tahmin ve degerleme yaparak gerekli Onlemleri Onceden almak amaciyla
hazirlanmig bir hesaplama sistemidir®. Finansal planlama, isletmenin faaliyeti
sirasinda ortaya ¢ikacak her tiirlii fon giris ve gikiglarinin énceden bir programa
baglanmasidir’.

Finansal planlama, isletmelerde uzun doénemli amag¢ ve hedefleri
belirlemek ve bu amaglan gergeklestirmek i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin aynlarak

uygun faaliyet programlarinin hazirlanmasidir®.

! peker, Alparslan, Modern Yonetim Muhasebesi. Istanbul Fatih Yayinevi Matbaasi, 1988, 4.Bast,
s. 267.

2 Altug, Osman. Finansal Yonetim-1, ilkeler Uygulamalar. Istanbul Marmara Universitesi Teknik
Egitim fakiiltesi Doner Sermaye Igletmesi Matbaasi, 1988, s. 53.

3 Colb, Burton A., Principles of Financial Management. Business publications inc., Texas, 1983,
International edition, 799s.

4 Atabey, Naim A. Basic’le Finansal Analiz. Selguk U. 1. 1. B. F., Konya, 1992, s. 60

5 Ceylan, Ali. Isletmelerde Finansal Y6netim. Bursa, Ekin Kitabevi Yaynlari, 1998, 5.Baski, s. 53.

¢ Akgti¢, Oztin. Finansal ydnetim, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, Genigletilmis 6. Basi, 1994, s.
167.




Finansal planlama, isletmenin bagarabilecegi finansal amaglari formiile
etmektir. Yani, gelecekte ne yapilacaginin bir tablosudur’.

Finansal planlama, tahmin edilen fon ihtiyaglarimin kargilanmasi icin
uygun olarak hazirlanan diizenlemeleri igeren ve finansman ve tedarik
fonksiyonlarimi belirleyen ve kontrol eden bir siirectir®. Finansal planlama, bir
tahmin veya 6ngoriide bulunmak, bagka bir deyisle, bir 6n hesaplamadir®.

Finansal planlama, gelecekteki yatinm ve finansman kararlarimin tiim
etkisini gbz oniinde bulunduran bir siirectir. Finansal planlama;

1-Firma igi yatirim ve finansman tercihlerinin analizinin yapilmasini,

2-Simdi alinan kararlarin gelecekteki sonuglarin tahmininin yapilmasini,

3-Hangi alternatiflerin uygulanacagina karar verilmesini,

4-Finansal planlamada saptanmig amaglar yoOniindeki performansin
Olglilmesini kapsayan bir siiregtir'®.

Finansal planlama, isletme amaglarim yansitan, gelecegin belirsizligini
tahmin eden, isletme faaliyetlerini diizenleyen ve yoneticilere bilgi saglayan bir
analitik stireci igerir. Finansal planlama, bilimsel tabminleri icerir. Geg¢mis
performansin degerlendirilmesinden sonra yapilan bilimsel bir tahmindir'’.

Isletmeler, siirekliligi ve bilyiimeyi saglamak, gelecegin belirsizliginden
en az etkilenmek ve isletme amaglarina ulagmak igin strateji ve planlar yaparlar.
Bu planlarin ve stratejilerin belirlenmesi, uygulanmasi ve denetlenmesi finansal
yOneticinin igidir. Artik giintimiizde, finansal yoneticilerin, finansal sorunlarla
ilgili olmak sartiyla, iretim, pazarlama, personel, halkla iligkiler, aragtirma

gelistirme ve isletmenin toplumdaki imaj1 gibi konularda daha genis ve kapsamh

" Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jordan, Bradford D., Fundamentals of Corporate
Finance. Basimevi ve yer, 1995, Third Edition, s. 83

8 Ozdemir,.Ozdemir. Finansal Yonetim. Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999, 2. Basky, s. 64.

® Ozdemir, age., s. 65.

1 Brealey, Richard A ., Meyers, Stewart C., Marcus, Alan J. Cev:Unal Bozkurt, Ttirkan Arikan,
Hatice Dogukanh.isletme Finansmanin Temelleri. Istanbul McGraw-Hill-Literatiir
Yaymcilik, 1997 Birinci Basim, s. 496.

! Goodman, Sam R., Taking The Guesswork Out of Long Range Planning. Pentice Hall inc, New
York, 1971, s. 12.



bir sekilde ilgilenmesi kagimlmaz kilmigtir'’2. Esas itibariyle biitiin finansal
planlar, isletmenin bastan basa stratejik planinin ¢atisi altinda gerceklesir®.

Gelecek icin yapilan her tiirlii planlar, finansal planlamayi; bir yila kadar
olan dénemde yapilan planlar, kisa vadeli finansal planlar;; bir yildan uzun
slireyle yapilan planlar ise, uzun vadeli finansal planlari igerir.

Uzun vadeli finansal planlar, yiiklenilen sermaye masraflarimin yerine
getirilmesi, aragtirma ve gelistirme faaliyetleri, pazarlama ve iiriin gelistirme
faaliyetleri, maliyeti diislirme satig ve karlih§1 artirma, yeni yatirim planlan ve
Orgiitsel yap: planlari gibi uzun dénemi ilgilendiren, isletme faaliyetleriyle
ilgilidir*,

Kisa vadeli finansal planlama, isletmenin nakdi durumunun belirlenmesi
ve ne kadar fona ihtiyag duyacafiyla ilgilenir. Kisa vadeli planlar, stoklarin
tedarik edilmesinden satiglarin yapilmasi ve alacaklarin tahsil edilmesine kadar
gecen faaliyet siireciyle; kisaca donen varliklarin, yonetilmesiyle ilgilidir.
Isletmeler, planlanan faaliyetlerini siirdiirmeleri ve borglarim zamaninda
Odemeleri i¢in ¢ahigma sermayesine ihtiyag duyarlar. Buna, isletme sermayesi
veya doner sermaye de denilmektedir. Isletmelerin tam kapasite ile ¢aligilabilmesi,
iiretime kesintisiz devam edilebilmesi, iy hacmini genisletilebilmesi,
yliklimliiliiklerini yerine getirilebilmesi, kredi degerliligini artirnlabilmesi,
olaganiistii durumlarda zor durumda kalinmamasi, faaliyetlerin kérli ve verimli bir
sekilde yiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan nakit, ¢alisma sermayesi olarak kabul
edilmektedir®.

Isletmeler, her bir {iretim ve faaliyet asamasinda, belirli bir seviyede
calisma sermayesine ihtiyag duyarlar. Isletmeler igin gerekli olan g¢alisma
sermayesi seviyesi, kisa vadeli finansal planlama araglari kullamlarak analiz

edilerek belirlenir.

12 Ozdemir, age., s. 63.

13 Brigham, Eugene F., Gapenski, Lous C., Financial Management Teory and Practice. The
Dryden Press, New York,1997, Eight Edition, s. 528.

14 Gitman, Lawrence J., Principles of Managerial Finance. R. R. Donnelley and Sons Company,
New York, 1985,Fourt Edition, s. 156.

15 Akgiic, Finansal yonetim, s. 205.



Kisaca, kisa vadeli finansal planlama, dénen varliklarin kullanimi ve kisa
vadeli kaynaklarin tahsisiyle ilgilenirken, uzun vadeli finansal planlama duran

varliklarin kullanimi ve uzun vadeli kaynaklarin tahsisiyle ilgilenir.

1.2. Finansal Planlamanin Amaci

Finansal yGnetimin esas amaci, isletme sahiplerinin kirlarin1 maksimum
kilmaktir'é, Dolayisiyla, isletmenin pazar paymn ve degerinin maksimum
kilinmasidir.

Isletmelerin amaglar1 dogrultusunda her tiirlii i¢ ve dis finansal stratejinin
belirlenmesi ve uygulanmasi, finansal y6neticinin isidir. Gelecegin belisizliginden
dogabilecek istenmeyen durumlarn ve riskli olaylarin bertaraf edilmesi veya
etkisiz hale getirilmesi igin finansal planlama sarttir. Isletmenin kisa ve uzun
vadeye yayilmis olan amagclarimi gergeklestirmesi finansal planlamanin temelini
olugturur’’.

Finansal planlamadan amag, mevcut yatinmlarin gereksinimlerini,
isletme amagclarma uygun olarak belirlenmesi ve yeni stratejilerin ve yatirimlarin
neler oldugunun saptanmasidir’®. Finansal planlamanin en 6nemli amact, isletme
icin en wuygun likidite durumunun saglanmasidir®. Yani isletmenin
ylkiimliilitklerini  yerine  getirebilmesi igin gerekli likiditeyi elinde
bulundurabilmesidir.

Isletmenin detayl bir finansal planlama siirecinden agagidaki amaglanan
islemlerin yapilmas: beklenir®.

1. Gelecek olaylarin olas1 durumlarim tahmin etmek.

2. Belirlenen amaglara yonelik fiili ve muhtemel performans: 6lgmek.

3. Bu amaglara ulagabilmek i¢in olusturulabilecek sarta bagli eylemleri
belirlemek.

4. Cesitli mevcut faaliyetlerin y6niinii bir noktaya ¢ekmek.

16 Weston, J.Fred. Brigham, Eugene F. Managerial Finance. 7.Edition, The Dryden Press, illinois
1989, Sixth Edition, s. 8.

17 Akglig, Finansal yonetim, s. 168.

18 Tiirko, Finansal Yonetim I, s. 180.

¥ Ozdemir, Age., s. 65.

2 Goodman, Age., s. 7.




5. Az ve 6z niteliksel sonuglar saglamak.

6. Sadece paramin miktar yéniiyle ilgilenmeyip, aym1 zamanda cesitli
isletme politikalarinin nitelik etkilerini de igermeyi amaglamalidir.

Isletmeler, gelecek faaliyet ufkuna ait olarak, alternatif faaliyet
stratejilerini (isletmenin stratejik ve faaliyet siirecinde belirlenen faaliyetler),
alternatif finansal politikalarinmi (sermaye yapis1 politikas: ve kir dagitim politikasi
gibi) ve gesitli tahminler altinda finansal etkilerini  planlarlar. Uzun vadeli
yatinimlar ve faaliyetler igin yeterli fon ihtiyaglarinin belirlenmesi, finansman
kaynaklarinin olusturulmasi, bunlarin kullanma esaslarinin belirlenmesi, belirli
strateji ve sartlara bagli olarak beklenen kirlarin olusma sartlarinin tahmin
edilmesi, isletmelerin uzun vadeli finansal planlama amaglarindandir?'.

Mevcut faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi ve nakdi sikintiya diigiilmemesi
i¢cin yapilan planlar ise, kisa vadeli finansal planlamamin amaglarindandir.
Uretimle dogrudan veya dolayl: olarak ilgili olan, malzeme ve is¢ilik masraflari,
genel iiretim masraflari ve genel yonetim masraflariyla birlikte, belirlenen iiretim
hacmine ulasabilmek i¢in gerekli varliklari planlamak ve bu mevcutlar i¢in fon ve
nakitleri bulmak kisa siireli finansal planlamanin amaglanindandir®®. Kisaca,
parasal (likiditenin) akimlarin kisa vadede dengelenmesi, dar anlamiyla
tegebbiislin amag sistemini de igermesi (6deme giicii, kirhlik ve likidite) genis
anlamda finansal dengeyi ifade eder. Bu finansal dengenin korunmasinda
likiditenin stirekli kontrol edilmesi ve siirdiiriilmesiyle miimkiin olabilir®.

Kisa ve uzun dénem ayiriminin yapilmasindaki amag, isletmelerin ihtiyag
duydugu uygun fon kaynaf saglanmasinda, kaynak maliyetinin, saglanan fonun
tutariyla, maliyetiyle ve sliresinin uzunluguyla dogru orantili olarak degisim
gostermesidir. Uzun vadeli bir borcun siiresi uzun oldugu gibi, maliyeti de
fazladir. Yine, biiyiik tutarlardaki bir borcun maliyeti de kisa siirede fazla

olacagindan, bunun uzun vadeye yayilmasi istenen bir durumdur.

2! Sedef, Cengiz Aykut. “Nakit Yonetimi ve Nakit Y6netim Modellerinin incelenmesi”. Erciyes
Universitesi I.I.B.F. (Mays, 1983), Say1:4, s. 92.

2 Giivemli, Oktay. Isletmelerde Kisa ve Uzun Stireli Planlama. Giiryay Matbaasi, Istanbul, 1981,
Birinci Baski, s. 126.

B Altug, Age.,s.53.



Isletmeler optimum sermaye maliyetiyle ¢alismak isteyeceklerinden, kisa
veya uzun siirede bulunacak fonlarin, bu dengeyi aleyhte bozmasini istemezler.
Ihtiyagtan fazla olan fonlar, atil duran bir sermayeyi olusturur. Ihtiyagtan az
kaynak olusumu ise, likidite sikintisim giindeme getirir. Dolayisiyla, ne kadar
fona ihtiyag¢ duyuldugunu ¢ok iyi belirlemek ve bu ihtiyaca gore geregi kadar fon
bulmak finansal planlamanin esas amaglarindan biri olmustur. Bunun yaninda,
olugturulan fonlarin nerelerde ve nasil kullamilacagi da aym derecedeki
amagclarindandir.

Ayrica siireklilik arz eden kisa vadeli planlamalar, devamli degisen
piyasa sartlarinda, uzun déneme ayak uydurmasi zordur. Dolayisiyla, kisa vadeli
planlamalarin, siirekli olarak degisken her tiirlii garta adapte edilmesi; istenilen
amaca ulagilmasi ve etkin bir tutarlilik igin gereklidir®. Bu, uzun vadeli finansal
planlama i¢in de gegerlidir.

Finansal planlamanin esas amaglarindan sayilabilecek su prensipler,
degisen isletme ve piyasa sartlarinda siirekli olarak géz éniinde tutulmalidir.

1. Isletmeyi her zaman biitiin bor¢larim kargilayabilecek kadar giiglii
tutmak.

2. Vadesi gelen ve diger kisa vadeli bor¢larin 6denmesini saglayacak
kadar likidite bulmak.

3. Bu amaglar cergevesinde isletmenin gelismesi ve biiyiimesini
saglayacak finansal destegi hazirlamak.

4. Isletmenin birincil ve ikincil derecedeki amaglarmn ¢atismasina izin
vermemek, etkin bir finansal plan igin gereklidir.

Finansal planlamanin en son amaci, proforma finansal tablolarn
hazirlanmasidir®.

Istenilen ama¢ ve hedeflere ulagsmak igin isletme stratejilerinin
belirlenmesi, kisa ve uzun siireli plan ve biitgelerin hazirlanmasi, uygulanmasi ve
etkin bir gekilde denetlenmesi finansal planlamanin temelini olusturur. Sonug

olarak, isletmenin genel amaglariyla planlanan amaglar1 arasinda bir uyusmazlik

24 Bierman Harold Jr. Strategic Financial Planning. The Free Press, A Division of Mcmillan
Publishing Co. Inc., New York, 1980, s. 51.

% Ernest, Walker. Financial Management of Small Firm.Prentice-Hall, New Jersey
1986,2.Edition,347.




olmamalidir. Aksine finansal amaglar, isletmenin genel amaglarim

gergeklestirmede tam bir destek saglamali ve genel amaglarimin disina

tagsmamalidir®.
1.3. Finansal Planlamanin Onemi

Finansal planlama, isletmenin sistemli planlama faaliyetiyle direkt olarak
ilgili olup, isletmeyi bir biitiin olarak ele alip analiz eder. Bu kapsamda, finansal
yOneticinin rolii, sistemli planlamanin her asamasim ¢ok iyi analiz etmek ve
alinacak kararlar hakkinda son s6zii sOylemektir. Finansal planlama, finans
yOneticisinin bagarisimn bir gostergesi oldugundan, finansal planlama siireci,
finansal yoneticinin meslegini biitiinleyici bir pargasidir®.

Daha onceleri, klasik goériise gore; “kérlarin maksimum kilinmasi” 6n
plandayken modern goriise gore; “igletmenin temel ve genel amaclarinin sadece
kadr1 maksimum kilmak olmadifi, isletme sahip ve ortaklarinin servetlerinin
maksimum kilinmasi, bagka bir deyisle, piyasa degerinin maksimum kilinmas1”
on plana ¢ikmigtir®.

Finansal planlama siireci isletmenin en O6nemli bir par¢asi olmasi
nedeniyle, en kiiciik bir yanlis karar veya eylem, biitiin igletmeyi etkileyecektir.
Finansal planlama bir biitiindiir. Her hangi bir asamadaki bir eksiklik veya
yanliglik, zincirleme yoluyla isletmenin her Db6limiinii ve gelecegini
etkileyecektir.

Isletmeler hedeflerine ulagirken, isletmeyi gevreleyen her tiirlii i¢ ve dig
sorunlarla stirekli kargilagirlar. Mali agidan kargilagilan bu sorunlarin ¢dziimiinde
kullanilan teknik ve y6ntemlerin artmasi yaninda, edinilen deneyimlerde artmigtir.
Isletmeler, gelecegin belirsizlik ve riskliliginden minimum zararla gikmas: veya
kérli ¢ikabilmesi i¢in, bu mali teknik ve y6ntemlere daha fazla yonelerek finansal

planlamaya agirlik vermislerdir. Finansal planlamanin 6nemi, kesin bir sonugtan

26 Ozdemir, Age., s. 66.
21 Ozdemir, Age., s. 64.
28 Ozdemir, Age., s. 65.
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ziyade analize dayanmasidir®. Isletme ve hisse sahipleri igin kérlarinin seviyesi

ve riski, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarimin belirlenmesi agisindan g¢ok
onemlidir’®. Firma performansiu O&lgmek ig¢in, yillik raporlarin sermaye

yatirimcilar: (hisse senedi ve tahvil yatinmcilari) agisindan bir anahtar dokiiman

durumundadir®. Finansal planlama yapmayan bir igletme kara kutu gibidir*.

1.4. Finansal Planlamanin bilesenleri

Finansal planlamamn temelini olusturan isletme amagclarim
gerceklestirmek i¢in belirlenen stratejiler ve stratejilerin geregi olan politikalar,
finansal planlama slirecinin iskeletini olustururlar. Strateji, isletmenin dig
¢evresiyle iligkilerinde olusan her tiirlii tehdit, risk ve firsatlarin kendi
kaynaklariyla arasindaki dengeli iliskinin kurulmasidir®®. Finansal planlama
stratejileri gelistirmek ve geregini yerine getirmek finansal yd&neticinin
sorumlulugundadir®. Finansal yoneticiler, zamanlarimin ve g¢abalarimin ¢ogunu
stratejiler gelistirmeyle gegirirler®®. Ug tiirlii stratejiden s6z edilebilir®.

1. Isletme stratejisi; bir birim olarak isletmenin rekabet ve piyasa
sartlarina yonelik gelistirecegi stratejik kararlardir.

2. Firma stratejisi; bir firmanin alt birimleriyle beraber biiylime,
genisleme, rekabet giicii ve kaynaklarin kullamim ve dagilimim igeren stratejik
kararlardir.

3. Kurum stratejisi; kurumun gatis1 altinda bulunan her seyin, isletme

genel amaglarina uygun olarak yonetilmesiyle ilgili kararlardir.

2 Finnerty, John D., Corporate Financial Analysis. McGraw-Hill inc., New York, 1986, s.442.

30 Schall, Lawrence D., Haley, Charles W., Introduction to Financial Management, McGraw-Hill
inc., New York, 1997, International edition, s. 563.

31Lee. T.A and Tweedie D.P., The Intitional Investor and Financial Information, The Institute of
Chartered Acountnats in England and wales, London, 1981, s. 83.

32 Brealey, Age., s. 794.

3 Kog-Yalkn, Yiiksel. Yonetim Araci Olarak Isletme Biitgeleri. Turhan Kitabevi, Ankara, 1989,
3. Baski, s. 53.

Asch, Age., s. 155.

3 Bowman C. and Asch D., Strategic Management, Macmillan, Houndmills, Basingstoke, 1987, s.
195.

35 McCarty D. J., Minichiello R. J. And Curran J. R. Business Policy and strategy, Irwin,
Homewood, Illinois, 1983, s. 195.

3 Akgiig, Finansal yonetim, s. 148.

1.C. YOKSEKOGRETIM KURULY
DOKUMANTASYON mxm%\
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Isletmenin amaglarimn  gergeklestirebilmesi ve  sorumluluklarim
zamanmnda yerine getirebilmesi icin gerekli fonlarin saglanmasi, sermaye
kaynaklarimin segilmesi, sirket ortaklarimin refahini en {ist diizeye ¢ikaracak
kArliligin saglanmas: gibi konularda uygulanacak yéntemler ve yiiriitiilecek stireg
hakkinda alinan kararlar isletme politikalarini olugturur®.

Finansal yoneticiler, yatinm kararlarim1 (sermaye biitgeleme ve net
calisma sermayesi) ve finanslama kararlarim1 (sermaye yapisi ve kir dagitim
politikas1) yansitacak temel politikalari1 diizenleme gdrevini sorumlu kisi olarak
iistlenmiglerdir. Temel olarak finansal politikalar gunlardir®.

1. Isletmenin gerekli yeni aktifler i¢in yatinm politikalar.

2. Kullanacag: finansal kaldirag¢ derecesini belirlemek i¢in yapilan
finanslama politikasi.

3. Isletme ortaklarina ddenmesi diigtiniilen kér dagitim politikasi.

4, Calisma sermayesi miktar1 ve minimum nakit miktarimin belirlenmesi
icin yapilan igletme sermaye politikasi.

5. Aktif kanigtiminin belirlenmesi igim olusturulan politikalar.

Finansal planlamanin bilesenleri ve bunlar arasindaki iligkiler su sekilde
kurulabilir®.

1. Amaglar, ortakliklardaki kurum ve sahislarin bir fonksiyonudur.

2. Stratejiler, amaglarin bir fonksiyonudur.

3. Politikalar, stratejilerin bir fonksiyonudur.

4. Finansal siireg, politikalarin bir fonksiyonudur.

1.5. Finansal Planlama Siireci
Finansal planlama, kendi akig1 ve yénii iginde ayr1 boliimlerden olugan

sistemli bir siirectir®®. Finansal planlama, igletmenin kapsam!i planlama siirecinin

ayrilmaz bir pargasi olup analitik stiregler toplamidir. Finansal planlama;

37 Erdogan, Isletme Finansmani. Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Yiksekokulu Yaym No:2,
Diyarbakir, 1990, s. 3.

38 Ross, Age., 5.82.

*® Ernest, Age., s. 43.

 Ozdemir, Age., s. 66
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1- Planlama ve yatirim ihtimallerini firmaya bilgi vermek amaciyla analiz
eder.

2- Simdiki ve gelecek Kkararlar arasinda iligkileri anlamak ve
sirprizlerden sakinmak i¢in simdiki Kkararlarin sonuglarini gelecek igin
projelendirir.

3- Son finansal plandaki kararlar1 igeren alternatifleri yorumlayarak karar
almaya yardim eder.

4- Finansal planda belirlenen gayelere gére sonraki performansi 6lgen bir
stiregtir®'.

Esas itibariyle finansal planlama siirecinde, girdiler, planlama modeli ve
¢iktilar olmak iizere ii¢ bilesen vardir*, Girdiler, finansal planlamaya temel olacak
cari mali tablolar ile tahmini degerlerden olusur. Planlama modelleri, belirlenen
amag ve stratejiye ulastiracak, gelecegin belirsizligiyle cari durum arasindaki
iligkileri ortaya koyacak yontem ve metotlardir. Ciktilar, isletmeden bilgi
bekleyenlere gerekli bilgileri saglayacak mali tablolarin olusturulmasidir. Bu iliski
Sekil 1.2.°de gosterilmigtir®.

GIRDILER PLANLAMA CIKTILAR
MODELI

- Cari finansal - Ilgili degiskenler - Tahmini finansal

tablolar arasindaki iligkiyi tablolar (proforma)

- Satiglar veya faiz Ej> ortaya koyan i::) - Finansal oranlar

oranlar1 gibi anahtar esitlikler - Fon kaynaklar1 ve

degiskenlere iliskin kullanimi

tahminler

Sekil 1.1. Finansal planlama stireci

1 Brealey,Richard A., Principles of Corporate Finance.McGraw-Hill, New York,1988,
“2 Brealey, Isletme Finansimin Temelleri, s. 501.
 Brealey, Isletme Finansinm Temelleri, s. 501.
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Finansal planlama siirecine baglarken, gelecek yillarin alternatif planlan
olusturulurken agagidaki alternatif stratejiler dikkate alinarak planlanmalidir*.

1. Saldirgan(agressive) biiyime plam; yeni pazarlara giris, mevcut
Pazar payim artirmak ve yiiklii sermaye yatirimlarina girismek.

2. Normal biiytime plam; rakiplerine O6nemli olglide zaran
dokunmayacak pazar béliimlerinde faaliyet gstermek.

3. Durumu idare etme plam; gerekli sermaye miktarlariii minimize
etmek ve durumu kurtarmak.

4. Soyutlama plani; satis ve likiditeye sinir koymak.

Finansal planlama dinamik bir yapiya sahip olmalidir. Yani, degigen her
tiirlii isletme, piyasa ve teknolojik sarta uyum saglayacak sekilde olmalidir. Ayni
zamanda her asamada siirekli olarak denetlenmeli ve diizeltilmelidir. Her hangi bir
asamada olusabilecek en ufak bir sapma veya yanlis uygulama, gelecekte daha
biiyilk zararlara yol agacagindan, devamli olarak kontrol edilmeli ve gerekli
diizeltmeler yapilmalidir. Finansal planlamanmin basindan sonuna kadar gegen
stiregte, her igletme faaliyetinin planlanmasi, denetlenmesi, ve olusacak sapmalar
i¢in olumlu diizenlemelerin yapilmasina izin verilmesiyle, planlamaya dinamik bir
hiiviyet kazandinlmis olunur. Dinamik finansal planlama stireci su faaliyetleri
igerir®.

1. Isletmenin yatinm ve finanslama igin ilk hedeflerinin belirlenmesi.
2. Gerekli bilgileri toplama, degerleme ve gelecege adapte etme.

3. Hedeflerin belirlenmesi ve alternatifler arasindan se¢im yapilmasi.
4. Hedefe ulagtiracak planlarin yapilmasi.

5. Uygulanmasi.

6. Denetleme yapilarak gerekli diizenlemelerin yapilmast.

Finansal planlama siireci, ana hedef ve stratejilerin belirlenmesini,
planlama ve tahminlemeye temel teskil edecek gerekli verileri hazirlayip uygun
hale getirilmesini, uygun metot ve ySntemler kullanilarak tahmin ve analizlerin
yapilmasini, belirlilik, risk veya belirsizlik sartlarinda etkin sonuglar saglayacak

kararlar almayir ve amaca ulagtiracak sonuglar alana kadar uygulamay: ve

* Brealey Principles of Corporate Finance, s. 680.
4 Cetiner, Ertugrul. [sletmelerde Mali Analiz. Tutibay Ltd. Sti., Ankara, 1996, s. 222.
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denetlemeyi igerir. Finansal planlayici, denetleme fonksiyonunun yerine
getirirken, proforma mali tablolar, biitgeler, mali tablolar ve raporlar, finansal
oranlar ve finansal analizler gibi araglar1 kullamrlar®.

Sonug olarak, finansal planlamanin dinamik bir yapida olmas: yaninda,
finansal planlama siirecinin de dinamik bir yapida olmasi kagimlmazdir. Finansal
planlama faaliyeti, ilk asamadan sonucun alinmasina kadar, siirekli kontrol ve
denetim ister. Dinamik bir planlama, her agsamada plan iizerinde gerekli
diizenlemeleri yapmaya imkan saglar. Aksi halde, faaliyetler arasinda kopukluk

veya herhangi bir yanlis durum veya tutum, plandan bekleneni vermeyecektir.

1.6. Finansal Planlamanin Sinirlar:

Isletmelerin degisen teknolojiye ayak uydurmast, kalifiye elemana 6nem
vermeleri ve mali biinyesi gibi 6zellikler, finansal planlamay: etkileyen isletme igi
unsurlardir. Halk, ortaklar, devlet ve miisteriler gibi 6zellikler finansal planlamay:
etkileyen isletme dis1 unsurlardir. Isletme disi unsurlar sosyal, kiiltiirel, bilgi
verme, iktisadilik ve hukuk agisindan sinirlayici ozelliklere sahiptirler. Yani;
toplumun sosyal ve kiiltiirel yapisi, isletmenin ve iilkenin ekonomik yapisi,
isletmeyle ilgilenenlere ve ortaklarina sorumluluklar1 geregi sunulmasi gereken
bilgi ve kanunlarin getirdigi hukuki yiikiimliiliikler, finansal planlamay:
yonlendiren ve sinirlayan 6zelliklerdir.

Finansal planlamay: sinirlayan ve yonlendiren bu 6zellikler yaninda, bir
de faaliyet asamasinda uyulmas: gereken ilke ve unsurlar vardir. Isletmeyi
gelecegin risk ve belirsizliklerinden koruyacak ve kisa veya uzun vadede g¢ok
biiyiik faydalar saglayacak bagarili bir planda olmasi gereken bu ilke ve unsurlar,
sunlardir?’.

1. Isletmeler, statik ve kati bir finansal planlamadan ziyade, isletmenin
kendi biinyesine ve piyasa sartlarina uyan dinamik bir finansal planlama
yapmalidir. Her tiirlii degisen isletme ve piyasa sartlarina ayak uydurmal ve

stirekli denetlenerek gerekli diizenlemelerin yapilmasina imkan taninmalidir.

% Ozdemir, Age., s. 67.
47 peker, Modern Yo6netim Muhasebesi, s. 274.
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2. Finansal planlama, alt birimleri de kapsayacak genel bir faaliyet plam
olmalidir. Isletmenin her bir alt departmanindan saglanacak gergek¢i ve dogru
bilgilerle, genel isletme amaglarma uygun ve her birimi kapsayan bir genel
finansal plan yapilmalidir.

3. Faaliyet donemleri arasinda uyum saglamalidir. Kisa stireli finansal
planlar, igletmenin, uzun vadede ki amaglarina yardim eden bir unsurdur.
Yapilacak yatirimlarin kisa vadeye mi, yoksa uzun vadeye mi yayildigin tespitten
daha ¢ok bunlarin yansimalari olan yiikiimliiliiklerinin getirecegi siire, dikkate
alinmalidir. Isletmenin, gériis ufkunun uzunlugu da kisitlanmamalidir.

4. Planlamanin baglangic ve bitis siiresi amaca uygun olarak
ayarlanmalidir. Isletmenin aylik veya yillik olan gereksinimleri igin gerekli
fonlarin nerelerden ve nasil finanse edilecegi iyi belirlenmelidir. Ornegin; isletme,
uzun vadeli fon gereksinimleri uzun vadeli fonlarla karsilamali, aym1 zamanda
degisen piyasa ve ig hacmine gére yeterli miktarda kredi bulabilme yetenegini
kaybetmemeli ve her an gerekli miktarda likiditeyi hazir bulundurmalidir.

5. Finansal planlamayla ilgili olanlarin yetki ve sorumluluklarina net bir
agiklik getirilmelidir. Finansal plami uygulayacak yonetici ve sorumlularin,
isletmeyi zor durumlara sokmalarimi engellemek igin 6nceden gerekli dnlemler
alinmalidir. Ancak finansal y6neticinin etkin ve olumlu kararlar almasim Snleyici
olmamalidur.

6. Isletmenin ihtiyaci olan fonlarin, en az maliyetli olan: segilmelidir.
Alternatifler, yatinm ve finansman agisindan analize tabi tutulmalidir. Fon
kaynaklar arasinda maliyet yoniinden yapilacak analizin yamnda, isletmeye
saglayacag gelirler yoniinden de analiz edilmelidir. Dogru ve dinamik bir finansal
planlama i¢in, kirlilik agisindan, karlilik analizi; risklilik y6niinden, risk analizi;
isletmeye alternatif finanslama kaynaklari arasinda rahat karar verebilmesini
saglayacak, esneklik analizi ve yOnetimin kontroliinii siirekli elinde
bulundurabilmesi agisindan, denetim analizi yapilmalidir®®.

7. Isletme sermaye yapisinin nasil olacagi, 6z sermaye ile yabanci
sermaye oraninin ne olacagi konusunda ilkeli davranmahidir. Clinkii daha ucuz

olan fonu bulmaya yonelirken, getirecegi yiikiimliiliikler ve etkileri de dikkate

“8 Erdogan, Isletme Finansmany, s. 205., Age., s. 205.
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alnmalidir. Isletmenin sermaye yapisi 6z sermayeden yabanci sermayeye
kaydik¢a karlilik artmakta, buna paralel olarak risklilikte artmaktadir. Oz kaynak
ve yabanci kaynak orani dengesi, isletmenin yiiklenebilecegi risklilik oraninda
Olmalidir. Bu denge, isletmenin gelir, risklilik, esneklik ve denetim agisindan
yapilacak ciddi bir analizle belirlenmelidir. Ayrica finansal kaldirag¢ derecesinin
belirlenmesi ve uygun sermaye bilegeninin saglanmasi kaginilmazdir®.

Biitlin bunlarin yaninda, isletmenin gelecekteki satiglaninin artma veya
azalma durumu, gelecekteki satiglarin istikrarliligi, iginde bulunulan sanayinin
durumu, s6z konusu sanayinin gerektirdigi varlik yapisi, yonetimin riske kars:
tutumu, bor¢ verenlerin isletmeye ve sanayiye karsi tutumlar ve isletmenin
likiditesinin yeterli olup olmadig1 gibi durumlar da dikkate alinmalidir®.

1.7. Finansal Planlama ilkeleri

Sistematik olmanin ve gelecegi yorumlamanin bir geregi olarak,
planlamada kullanilmasi gereken bazi ilkeler sunlardir’'.

1. Biitlinlikk ilkesi: Isletmede &deme-tahsilat veya maliyet-gider
iligkilerinin bir arada dikkate alinmas: gerekir.

2. Birlik ilkesi: Ttim sorumluluk merkezlerinde olusturulan alt planlar
bir ana planda toplanmasi yonetim, kontrol ve karar alma agisindan 6nem arz
eder.

3. Merkezcilik ilkesi: Finansal kaynaklarin yOnetimi, kisa ve uzun
dénem ig¢in stirekli bir denge ve uyum igerisinde finansal yénetici tarafindan
yapilmalidir.

4, Seffaflik ilkesi: Isletmeyle ilgili olan sahislara aktamlan bilgiler,
motife edici ve kolay ulagilabilir olmalidir.

5. Maliyet ilkesi: Planlanan faaliyetlere iliskin kullanilan degerler hem
tarihi hem de ileriye yonelik degerler olmalidir. Fiili verilerden yola ¢ikarak

tahmini verilerin olugturulmasi finansal planlamanin esasint olugturur®.

* Erdogan, Isletme Finansmany, s. 208., Age., s. 208.

*® Erdogan, isletme Finansmany, s. 207., Age., s. 207.

5! Berk, Niyazi. Finansal Y&netim. Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1998, 3. Baski,s. 68. , Age., s. 68.
52 peker, Modern Y6netim Muhasebesi, s. 25.
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6. Donemsellik ilkesi: Her doneme ait yapilan planlama, o dénemi
ilgilendireceginden belirlenmis periyotlarda planlar gozden gegirilmeli ve

diizeltilmelidir.
1.8. Finansal Planlamanin Saglayacag Yararlar

Fidansal planlama, ydneticilere gelecegin belirsizligi hakkinda yoneticiye
on bilgiler verir. Gelecekte olabilecek bazi stirprizler kargisinda nasil
davranacaklarina ve diigtinmeleri gerektigine yardim eder.

Isletmenin biiylime, yatinm ve finanslama kararlan1 birbiriyle baglantili
oldugundan, bunlarla ilgili kararlar alimirken, sistemli ve detayli olarak hepsini
beraber diisiinmek gerekir. Dolayisiyla planlama, bu kararlar arasinda baglantiyi
kurar. Ilgili kisilere gelecekle nelerin yapilacagi hakkinda bilgi saglayarak,
finansal y6neticinin ileriyi gérme ufkunu agar™.

Isletme amaglarna uygun yapilan finansal planlar, yoneticileri tesvik
edecek somut amaglarin belirlenmesine yardim eder ve performans &lgiim
standartlarinin olusmasin saglar*.

Finansal planlama, isletmenin alt birimlerindeki birim planlarinin
kalitesinin iyilegtirilmesine katkida bulunur®. Eksik, hatali veya stiinkérii
gegistirilmis alt birim planlarinun iyilestirilmesi ve denetlenmesi agisindan fayda
saglar.

Yapilacak iyi bir finansal planlama, riskli piyasa ve rekabet kosularinda
rakiplere iistiinlilk saglayacak, igletmenin piyasadaki yerini saglamlagtiracak ve
maliyet ve fiyat kontrollerinin yapilacag: isletme stratejilerinin belirlenmesine
yardimci olacaktir.

Finansal planlar, beseri fiziksel finansal kaynaklarin ve firmanmn
ekonomik, teknolojik, sosyal ve politik ¢evresince sunulan firsatlar1 diizenler ve ig

ve dis finansal ¢erceveyi gizer.

%3 Brealey, Isletme Finansmm Temelleri, s. 496.
> Brealey, Isletme Finansinmn Temelleri, s. 496.
33 Akgii¢, Finansal yonetim, s. 167.
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Isletmenin hangi konularda ve kosullarda biiyiiyecegi, hangi alanlarda
rekabet edecegi ve kaynaklarin hangi alanlara ne kadar ayrilacagi konusunda
agiklik saglayacaktir’®,

Finansal planlamayla, isletmenin temel hedefleri etrafinda yogunlagmasi
ve ¢alisanlariyla bu hedeflerle biitiinlesik olmasi saglanmis olur. Iyi bir planlama
ve kontrol sistemi, isletmenin insani giiciinii basariya dogru yonlendiren bir
mekanizmadir”’.

Aslinda finansal planlamanin faydali olup olmadifimin tartigtlmasin bir
tarafa birakip, nasil daha etkin kullanmamin ve yararlanmann yollarinin
aragtirilmas: gerekir. Finansal planlama her zaman igin faydalidir, ancak sihirli bir
degnek degildir. Ancak finansal planlma hazirlama siireci agsamasinda, iyi bir
planlama yada ko&tii bir planlamadan bahsedilebilir. Elbette her seyde oldugu gibi
finansal planlamada da, ilke ve prensiplere dikkat etmek gerekir. Bunun en 6nemli
gOstergelerinden birisi, yapilan finansal planlarn, isletmenin temel amag ve
hedeflerine uygun olmasi ve maliyetlerle kirlilifa 6nem vererek biiytimenin ve

uzun dénem verimliliginin 6n planda tutulmasidir.

1.9. Planlamanin Sakincalan

Biit¢elemenin bagarisini engelleyen sakincalari sunlardir®.

Bilimsel ve saglikli olmayan verilere verilerin kullanilmasi.
Gerekliligine inanmadan yapilan planlama.

Yoneticilerin slibjektif yanlarinin planlamaya yansimas.

Planlamay: bir ara¢ olmaktan ¢ikarilip amag haline déniistiirtilmesi.
Temel amaglarm iizerinde tutularak gereginden fazla 6nem verilmesi.

Yoneticilerin planlamay: bir baski araci olarak kullanma egilimi.

N o wn s LD

Isletmelerin organizasyon yapisinin planlamaya uygun olmamast.

%6 Akglic, Finansal y6netim, s. 168.
7 Colb, Age., s. 120.
38 Bzdemir, Age., s. 95.
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1.10. Finansal Planlamada Kullanilan Temel Araclar

Finansal planlayicilar, gelecegi kismen de olsa gorebilmek igin bazi
tahmin tekniklerinden yararlanirlar. Gelecekle ilgili beklentilerin uzun veya kisa
vadeye yayilmasi farkli tahmin tekniklerini kullanmay: gerektirir. Uzun vadeye
yayilan beklentiler proforma (tahmini) mali tablolarla, kisa siireye yayilan
beklentiler biitceleme teknigiyle hesaplanir.

Proforma finansal tablolar, bir isletmenin;

1. Finansal planlarini sonuglarinin degerlendirilmesine.

2. Planlama siiresince firma faaliyetlerini kontrol etme avantajini

yakalamasini saglar”®. Temel finansal tablolar, bilango, gelir tablosu ve nakit
akim tablosudur®.

Proforma mali tablo, bir takim 6zel varsayimlarin veya tahminlerin
gerceklesmesine bagli olarak, gergek bir mali tablonun nasil olugmas gerektigini
gosteren ve hesap yonii agir basan bir tablodur®'. Proforma mali tablolar, finansal
gelecekle ilgili tahminlerde gokga kullanilan bir tekniktir. Aslinda, finansal mali
tablolarin tahmin doénemi sonunda, proforma finansal tablolarimin nasil
olusacaginin bir §n goriintiistidiir. Proforma mali tablolar, bazi 6zel varsayimlarin

gergeklesmesi halinde gergek bir mali tablonun nasil olusacagim gosteren bir mali

tablodur®. Proforma finansal tablolar, nakit biitgesi, proforma gelir tablosu ve
proforma bilangodan olusur®. Proforma finansal tablolarin hazirlanma sireci,

Sekil 1.3.’de gosterilmigtir®.

59 Martin, John D., Petty J. William, Arthur J. Keown. Basic Financial Management. Prentice-Hall
inc., New York, 1979, s. 112.

¢ Maness, Terry S., Henderson, James W. Financial Analysis and Forecasting. Prentice Hall inc.,
New Jersey, 1992, International edition, s. 3.

¢ Ozdemir, Age., s. 67.

62 Akkaya, Saim. Sinai Yatirim Projelerinin Mali Yénden Degerlendirilmesi: Bankalarin Orta ve
Uzun Stireli Kredi Degerlendirme Yontemleri. Giinlitk Ticaret Gazetesi Tesisleri, Istanbul
1988, s. 61.

¢ Block, Stanley B., Hirt, Geffrey A., Foundations of Financial Management, Burr Ridge Iil,
Irwin, 1994, s. 84.

¢ Block, Age., s. 85.
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Cari
bilango

Satis
tahmini

Uretim
plam

Sekil 1.2. Proforma tablolarin hazirlanmas: stireci

1.11. Tahminleme

Proforma
gelir
tablosu

Proforma
bilango

Nakit
biitgesi

Diger
destekleyici
biitgeler

Tahmin, gelecekteki muhtemel olaylar i¢in 6nceden yapilan ihtimallerdir.
Tahminleme ise, gelecek igin bir tahminde bulunma eylemidir®.Tahminleme

isletmenin gelecek durumu hakkinda karar vermede finansal planlayicinm gok

dnemli bir yardimcisidir®.

Isletmeler,

gelecekten

zarar

gérmemeleri, gelecege

giivenle

bakabilmeleri ve her haliikdrda kirli ¢ikmalan icin, gelecegi simdiden gérmeleri

65 peker, Modern Yonetim Muhasebesi, s. 266.
% Schall, Age., s. 603.

(¢, THKSEROGRETIM KITRILD
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gerekir. Tahminleme, tarihi verilerden ve mevcut durumu yansitan gergek
verilerden yararlanarak, gelecekteki olaylara bir yaklasimdir. Yapilan tahminler,
gelecegin bir gostergesi olmakla birlikte, net dogrulann da yansitmazlar.
Tahminleme, belirli bir durumdan hareketle belirsizligin kesfi ve dogrulara bir
teget oldugu i¢in, kehanet degildir®.

Isletmeleri tahminlemeye iten esas neden, uzun vadeli yatinm ve
finanslama, genis bir zamana yayilmasi, isletmeleri de ¢ok uzun dénemler
etkilemesidir. Ayn1 zamanda uzun vadeli yatirrm ve finanslama kararlarinin
maliyetleri ve sorumluluklari da biiylik degerlere ulastigindan, zararlarn ve
faydalann da bu oranda biiyiik olacaktir. Ornegin; firmalarin uzun vadeli
kaynaklardan banka kredisi, tahvil ¢gikarimi ile bor¢lanma veya hisse senedi
¢ikarilarak sermaye artirmmina gitmeleri sik¢a bagvurduklari finanslama ydntemi
degildir. Ayrica, kisa vadede sik araliklarla tahvil veya hisse senedi ¢ikarimu
bliyiik maliyetlere ulagsacagi ve finanslama esnekligini azaltacagi ve riskliligi
artiracafl bir gergektir. Bilylik tutarlardaki sermaye artinmi veya uzun vadeli
bor¢lanma, sorumluluklari veya faydalan bakimindan uzun slireyi
kapsamalarindan dolayi, hayati 6nemdedir.

Isletmenin gerekli fon ihtiyacimn, ok nceden goriilmesi ve dogru karar
alinmasi, finansal yoneticinin gorevidir. Ayrica, finansal yéneticiler kendi
firmasiyla ilgili finansal planlama ile ilgili tahminler yaparken, rakip firmalarin
olusturdugu tahminlere dayal: finansal planlama ve stratejilerini de dikkatle takip
etmelidir.

Tahminlerin alt yapisim olugturan isletmeye ait tarihi veriler yaminda,
rakip firmalarin ve sekt6riin mevcut durum ve gelecekle ilgili tutumlarini yansitan
bilgiler de hesaplamaya katilmalidir.

Tahminlemede en 6nemli sorun, tahminleme metotlarinda kullanilan
degerlerin gercege yakinlik derecesinin ne oldugudur. Belirsizlik ve risklilik
sartlar1 altinda yapilan sati§ ve maliyet tahminlerinde, ger¢ek durumdan sapmanin
ne olacagi ve bunun finansal planlamayi nasil etkileyecegi bilinmemektedir.
Belirlilik sartlarini tasiyan objektif bir bilginin belirsizlik ve risklilik altinda tek

bir degere indirgenmesi ve siibjektiflikten kurtulmasi ne derece

%7 Brealey, Isletme Finansinin Temelleri, s. 499.
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gerceklestirilecektir. Bunun i¢in, finansal planlamada kargilagilan sorunlari, kesin
olarak ¢6zecek herhangi bir model veya ydntem yoktur®. Dolayisiyla, finansal
planlamada tam ve kesin bir sonug alinamayacagl ortadadir.

Finansal tahminlemede deterministik ve stokastik olmak tizere iki temel
model vardir®. Deterministik modelde, analize konu ola veri tek degerdir.
Stokastik modelde ise; birden daha fazla degisken verinin aym1 anda muhtemel
dagilimini igerir. stokastik modeller ileri derecede istatistik yo6ntemler

icermektedir.
1.12. Biitceleme

Biitge, gelecek olaylarin basit bir tahminidir™. Biitgeleme, isletmedeki
genel finansal planlama faaliyetinin 6nemli bir kismim olusturur. Biitce, belirli bir
zaman aralir igerisinde kaynaklarin nerelerden saglanacai ve nerelerde
kullanilacagini gsteren bir plan” ve aragtir™. Biitgeleme, finansal planlama
faaliyetinin olusturulmasina ve gerceklesen sonuglarla karsilastirilmasi,
diizeltilmesi ve bagarisimin Olgiilmesine yardim eden bir aragtir. Biitgeleme
isletmenin kisa ve uzun vadeli finansal planlama faaliyetlerinin olusturulmasi ve
bunlarin igletmeyle uyumlastirilmasinda, igletme i¢i birimler arasinda iletigimin
saglanmasinda ve en 6nemlisi stirekli bir denetimin yapilmasinda énemli bir rol
oynar”,

Biitgeler, gelecek olaylarin basit bir tahmini olup, ii¢ temel fonksiyonu
yerine getirirler™.

1. Gelecekteki finanslama igin yol gésterir.

2. Fiili ve gergeklesen degerlere denk olmayan biitge degerleri iizerinde,

dogru bir faaliyette bulunmay:1 esas alir.

%8 Brealey, Isletme Finansmnin Temelleri, s. 499.

¢ Maness, Age., s. 71.

7 Martin, Age., s. 102.

" Moore, Carl L., Jaedicke, Robert K. Y6netim Muhasebesi. Cev: Alparslan Peker, istanbul, Yon
Ajans, 1988, Dérdiincti Basidan Ceviri, s. 667.

72 Akgic, Finansal yonetim, s. 169.

™ Moyer, R. Charles, McGuigan, James R., Kretlow, William S. Contemporary Financial
Management, West Publishing Company, New York. 1995, Sixth Edition, s. 617

™ Martin, Age., s. 102.




23

3. Temel bir performans degerlendirme yapilmasina imkan saglar.

Biitgeleme stirecinde, daha énceden hazirlanmas: gereken alt biitceler
vardir. Bunlar, fiziksel biitceler, maliyet biitgeleri, nakit biitceleri ve kar
biitgeleridir. Biitgeleme siireci, bu biitgelerin alt biitgeleriyle birlikte dikkate

alinarak analiz edilir. Bu biitceler arasindaki iligki, Sekil 1.4.’de acik¢a /
goriilmektedir™.

Biit¢eleme, kendi bagina bir planlama faaliyeti oldugu gibi, kisa ve uzun
vadede mevcut yapimin analiz edilmesi, degerlendirilmesi ve uygulanmasi
agisindan finansal yonetici i¢in ¢ok etkin bir aragtir. Biitgeleme, isletme
faaliyetlerinin en ilk agsamasi olan tedarik asamasindan baslayip, satis asamasina
kadar gegen siiredeki biitlin islemleri kapsayip, bunlarin  tahmin ve
degerlemelerini yapmaya imkan saglayan bir plandir. Her bir departman
arasindaki koordinasyonu saglayarak, sistemli bir bilgi birikimini finansal
y6neticiye sunar. Alt departmanlarin teker teker olusturduklan biitge planlarinin
finansal yonetici tarafindan birlestirilerek uyumlu bir genel biitge olusturulmas:
saglanir. Finansal yonetici, bu islevini yiiriitiirken, ayni zamanda personel
arasindaki olumlu uzlagsmayi, haberlesmeyi, dogru bilgi akisim ve isletme ici

denetimi de saglamis olur.

™ Martin, Age., s. 103.
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Fiziksel Biitgeler
1 Birim satiglar
rj— 2 Personel

3 Birim tiretim

— 4 Birim stok
5 Fiziksel imkanlar
Maliyet Biitgeleri

{ LJ__ 1 Uretim maliyetleri
2

Satig maliyetleri

— 3 Yonetim maliyetleri
4 Finanslama maliyetleri
5 Arastirma ve gelistirme maliyetleri
Nakit Biitgeleri

—» 1 Nakit girisleri
—> 2 Nakit gikiglar

3 Gerekli finanslama
Kar Biitgeleri
1 Satis gelirleri <

2 Satilan mallar maliyeti <

3 Diger masraflar

Sekil 1.3. Biit¢e sistemi

Biitce, finansal planlama faaliyetinin rakamlagtirilmig goriintiistidiir™.
Biitgeleme, ister tahmini ister ger¢ek degerlerle olusturulmus olsun, isletme icin
bir standart olugturarak, mevcut ve gelecek durum hakkinda finansal yéneticiye
dinamik ve uyamik bir gorilis ufku saglamig olur. Dolayisiyla, gelecege yonelik
saglanan goriis agisiyla, finansal yo6neticiye, gergek degerlerle karsilagtirma ve
sapmalar1 bulma imkan1 saglanmais olur.

Faaliyet sonuglarinin sadece iiretilen mal ve hizmet ile maliyetler

arasindaki iligkiyi ortaya koymasi bakimindan dikkate alinmasiyla, “gider

7 peker, Modern Yonetim Muhasebesi, s. 355.
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biitgelerinin” yapilmasi miimkiin oldugu gibi; hasilatlarinda eklenerek, gelirin
tahmin ve degerlemesinin yapilabilecegi “gelir biitgelerinin® de yapilmast
" miimkiindiir”. Isetmenin her béliim itibariyle olugturmasi gereken biitgeler
arasindaki iligkiler ve izlenecek siireg, sistematik olarak Sekil 1.5.°te
gosterilmigtir™.

Isletmelerin yapacag: uzun vadeli planlar igerisinde genel yapiya sahip
{iretim bileseni stratejisi dahil edilebilecegi gibi, kisa siireli planlarin etkilerini
yansitan biitgelerin de dikkate alinmasi gerekir. Kisa siirede her bir departman
itibariyle, yapilacak alt planlarin detayli olarak biitcelenmesi gerekir. Isletmenin
kisa veya uzun vade i¢in hazirlayacag biitgelerle olugturacagi mali tablolar, nakit
akim biit¢esi, proforma gelir tablosu, proforma bilango ve proforma kaynak ve

kullanim tablosudur.

77 peker, Modern Yo6netim Muhasebesi, s. 368. .
78 Tirko, R. Metin. Finansal Yonetim. Alfa Basin Yayim Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, 1999, 1.
Baski, s. 197.
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Isletmenin Amaglar1 ve Hedefleri

v

Isletmenin Uzun Vadeli Plam

v

Uzun Vadeli Satig Tahmini

'

Mamul Karisim Stratejisi

v

Kisa Vadeli Satig Tahmini
l | l [ 1
Uretim Pazarlama Arastirma ve Finansal
Politikalar: Politikalar Genel Yonetim Denetim
Politikalar Politikalarn
Uretim Biitcesi Reklam Biitgesi Aragtirma Biitgesi | | Mamul Biitgeleri
Hammadde Biitgesi | | Satis Biitgesi Yé6netim Personel | | Sube Biitgeleri
Personel Biitgesi Biitgesi Bolgesel
Sermaye Harcamalari Biitgeler
Biitgesi
l l | |

l

Biitcelenmis Finansal Tablolar
Nakit Akiglan (Nakit Biitcesi)
Gelir Tablosu
Bilango

Sekil 1.4. Ayrintili olarak biitgeleme siireg ve iligkileri
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2. BOLUM
KISA VADELI FINANSAL PLANLAMA

Isletmeler, gelecek faaliyetlerini planlayabilmek i¢in, finansal planlama
“slirecinin bir agamasi olan finansal analiz ve denetim fonksiyonu ilk asamada
yerine getirmelidir. Ciinkii finansal analiz yoluyla saglanan bilgiler isletmeyle
ilgili kararlarin alinmasinda temel olacag1 gibi gergek¢i ve etkili bir finansal
planlama i¢in de gereklidir'. isletmenin cari durumu iyice bilinmeden, gelecek
icin bir tahmin yapilmasi ve saglikli bir finansal plan hazirlanmasi miimkiin
degildir. Dolayisiyla, finansal analiz, finansal yoneticinin yerine getirmesi
gereken en 6nemli ve 6ncelikli islevi olmalidir.

Kisa vadeli finansal planlama, bir y1l veya daha az siireyi kapsayan bir
zaman igerisinde isletmenin faaliyetlerinin gergeklesen ve sonuglanan islemlerini
icerir. Donen varliklar1 olusturan kasa, banka, alacaklar, stoklar, pazarlanabilir
varhklar ve diger dénen varliklar kisa vadede planlanmasi gereken islemlerdir.
Bunun yaninda bir yil igerisinde 6deyecegi ve tahsil edecegi degerlerde kisa
vadede dikkate alinmasi gereken olaylardir. Ayrica sermaye yatirimlarinin bir yila
denk gelen kismi kisa vadede incelenmesi gerekir.

Kisa siireli finansal planlamamin amaci, bir yildan daha az bir siireyi
iceren nakit kaynak ve kullamimum ayarlamaktir’. Finansal yonetici kisa vadeli
finansal planlamada, bilango ve gelir tablosundaki degerler arasindaki yakin
iligkileri ortaya koyan, oran analizini yapmalidir’. Sabit ve degisken maliyetlerle
is hacmi arasindaki iligkiyi, aktiflerin y&netimi agisindan ortaya koyan, kir
planlamas: analizi yapma11d1r4. Isletmenin tam kapasite ile g¢alistirabilmesi,
{iretimini kesintisiz olarak devam ettirilebilmesi, i hacminin genisletilebilmesi,
yiikiimliiliiklerini karsilayabilme riskinin azaltilabilmesi, kredi degerliligini
artirabilmesi, olagan iistii durumlarda mali yénden zor duruma diismemesi ve

faaliyetlerini sorunsuz ve verimli bir gekilde yiirlitebilmesi igin gerekli olan

! Akgiig, Finansal Yonetim, s. 17.

? Brealey, Isletme Finansmanmin Temelleri, s. 632.
3 Akgiig, Finansal Yénetim, s. 19.

* Akgiic, Finansal Yonetim, s. 115.
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isletme (calisma) sermayesini iyi ayarlamasi gerekir5 . Ayrica, sadece belirli bir
dénem sonundaki nakit ihtiyacimi degil aym zamanda, bu dénem igerisindeki
belirli araliklarla duyacagi finansman ihtiyacinin belirlenmesi agisindan nakit
biitcesi analizinin de yapilmas: gerekir®. Bir yildan daha fazla bir siireyi iceren
finansal planlamalarda, nakit biitgesi yerine fon akim analizi diizenlemek daha
uygun olacaktir’. Kisa vadeli finansal planlama siireci Sekil 2.1.’de detayl olarak
gosterilmigtir®.

2.1. Calisma Sermayesinin Planlanmasi

Calisma sermayesi, igletme sermayesi, briit isletme sermayesi, briit
caligma sermayesi veya doner sermaye ismi altinda ¢ok zaman birbirlerinin
yerlerine kullamlmislardir’. Briit ¢aligma sermayesi, kasa, banka, pazarlanabilir
menkul varliklar, ticari alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardan olusur'®. Net
calisma sermayesi, briit galigma sermayesinden, kisa vadeli borglar, ticari borglar,
Odenecek gelir vergisi, uzun vadeli borcun cari 6demesi ve diger kisa vadeli

borglarla duran varliklar kullanima hazir etme ve bunlar i¢in yapilan kisa vadeli
harcamalardan olugan cari pasiflerin diisiilmesiyle elde edilir'’. Bu iligki, Sekil

2.2.°de basitge gosterilmigtir'®.

5 Akglig, Finansal Yonetim, s. 205.
6 Akglig, Finansal Y&netim, s. 191.
Erdogan, Isletme Finansmani, s. 40.
7 Guvemli, Isletmelerde Kisa ve Uzun Siireli Planlama, s. 4.
¥ Gitman, Principles of Managerial Finance, s.157.
® Erdogan, isletme Finansmani, s. 67.
1 Brigham Eugene F., Finansal Yonetimin Temelleri Cilt-2, Cev: Akmut, Ozdemir, Sar1aslan,
Halil, Ankara Universitesi Basimevi, 1996, s. 294.
! Ttirko, Finansal Yonetim I, s. 207.
Erdogan, Isletme Finansmani, s. 67.
Akglg, Finansal Yonetim, s. 206.
Brealey, Isletme Finansmanmin Temelleri, s. 521.
12 Ross, Age., s. 22.
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Tahmini Satiglar
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Hammadde Kullanim
Tahminleri
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Hammadde Satin
Alma Tahminleri
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Uretilen Mallar Maliyeti

Dolaysiz Is¢ilik
Maliyetleri Tahmini
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Finansal Planlama
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Maliyetleri Tahmini
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Faaliyet Masraflari
Tahmini

j Sermaye
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!

Proforma Gelir
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Lyp/ Nakit Biitgesi

Cari Doénem
Bilangosu
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Nakit

Proforma
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Borglar

Alacaklar
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Pazarlanabilir Varliklar

Sermaye Masraflan

<Uzun Dénem Finanslama

Sekil 2.1. Kisa vadeli finansal planlama siireci
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Calisma sermayesine’ cari aktiﬂer’ dbnen varhklar’ miitedavil klymetler,
isletme sermayesi ve doner sermaye gibi isimler de verilmektedirw. Calisma
sermayesi, isletmenin vadesi gelmis borglarim 6deyebilme yeteneginin 6lgiisti
olmakla birlikte, kisa vadede borg karsilama giicii olarak ta kabul edilir Igletme
sermayesi, dar anlamda’ bir yila kadar paraya déniigen varliklarin yonetimini
igerir Yani’ cari aktif ve pasiflerin y6netilmesiyle ilgilidirm' Genellikle, ¢aligma
sermayesi y6netimi, kisa stireli finansal yonetim .igerisinde yer aldigi kabul
edilmektedir' _ Genig anlamda, bir yilda paraya déniigen varliklar igerdigi gibi’
uzun vadeye yayilmig olan diger varhklarla’ kismen de olsa ilgili olmakta veya
etkilenmektedir Sekil 2.3.’de, isletme sermayesinin iligkili oldugu kaynak ve

kullamimlarin yerleri gdsterilmigtir

Toplam Aktifler Toplam Pasifler
Cari Pasifler
Cari Aktifler Net
Calisma
Sermayesi Uzun Vadeli Borglar
Sabit Aktifler
e Maddi Duran Varliklar
® Gayri Maddi Duran N
Oz Sermaye
Varlilar

Sekil 2.2. Net caligma sermayesi

13 Erdogan, Muammer. Erzincan Bez Fabrikasimin Galigma Sermayesi Analizi. Atatiirk
Universitesi Yayinlar1 No:540, Erzurum, 1978, s.4.

1 Weston, Managerial Finance, s. 285.

15 Ross, Fundamentals of Corporate Finance, s, 542.
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Sekil 2.3°de goriildiigii gibi, isletme sermayesinin’ isletmeyi ilgilendiren

ve isletmeyle dogrudan ilgili olan unsurlarla iligkileri goriilmektedir Isletmenin

bir sistem oldugu ve bu sistem igerisinde yer alan sabit sermaye veya donen

sermaye unsurlarinin her birinin ayn bir sekilde ve zamanda, iliskili olduklart

gorilmektedir Isletmeye katkida bulunan her bir unsurun kendi amacina da

katkis1 oldugu dﬁsﬁnﬁlﬁrse, tek tarafli bir iligkinin olmadif1 da goriliir Aym

sekilde isletme bilangosunun her iki tarafinin da, bir denge igerisinde arttig1 veya

azaldigr goriiliir Isletme sermayesi, cari aktiflerin yonetimiyle ilgilenildigi kadar

cari pasiflerin ySnetimiyle de ilgilidir

Isletme Sermayesi Yonetimi

A&

Saticilar

)

Satislar Stoklar L 7
[ Alacaklar //, Calsanlar J
Tahsilat Bankalar J
Devlet ]
Nakit
Nakit : :
Tahvil Sahipleri ]
Sabit Varlik Yonetimi :
\ﬁ{ Hissedarlar J
Sabit Varliklar

Sekil 2.3. Nakit akist

:LMrdma Sirketlea
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Isletmenin finansal kaynaklarindan olusturdugu c¢alisma sermayesi
havuzu, nakit doniisiim siirecinden gegerek tekrar ¢alisma sermayesi olarak
bilangoda yerini alacaktir Nakdin hammaddeye’ hammaddenin mamule,
mamuliin stoklara’ stoklarin alacaklara ve alacaklarin da tekrar nakde doniigme
zamani igletmenin ¢aligma sermayesinin doniigim hizim gosterir Bunu $ekil
2.4.’deki gibi basitge gostermek miimkiindiir'®.

Hammaddenin mamul hale déniigimti belli bir siireyi icermektedir
Mamullerin stokta bulunma siiresi ve satildiktan sonra tahsil edilmesi yine belirli
bir siireyi gerektirir Mamul, stok ve alacaklarin doniigiim siireglerinin hizlari
farkli olduklarindan her biri ayn ayn dikkate alinmalidir Zaten bu dért unsur ayni
anda meydana gelseydi ¢aligma sermayesine ihtiyag olmazdi Calisma sermayesi,
tiretim igin gerekli olan hammadde, is¢ilik ve diger kisa vadeli harcamalan
karsilamak i¢in kullanilmalidir. Uzun vadeye yayilan duran varlik kalemleri i¢in
kullanilmamalidir. Nakdin siirekli olarak duran varliklar lehinde ¢aligmasi

sonucunda ¢calisma sermayesi azalacak ve igletmeyi nakit sikintisina sokacaktir.

L Miisteriler j

Satiglar

[ Stoklar ] r Alacaklar J
Y
L Nakit

Sekil 2.4. Nakit akim devri

16 Block, Age., s. 171.
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Nakit doniisiimiinii ayrintili olarak gosteren bir nakit doniigiimii Sekil

7

2.5°de verilmistir'’. Stok doniigtirme donemi, hammaddenin mamul mallara

doniigtiiriilmesi ve daha sonra bu mallan satmak icgin gerekli ortalama zaman

siirecidir.
1 2
< Stok > Alacaklari ____ )
Déniistiirme Déniigtiirme
Donemi ddnemi
3 4
¢ Borglan > Nakit >
Geciktirme Doniigtiirme
Donemi d6nemi

Sekil 2.5. Nakit Déniisttirme Devresi

Alacaklar1 dontistirme donemi, isletmenin alacaklarinin nakde
déniistiirillmesi, veya bagka bir deyisle, satistan sonraki nakdi tahsil etmek i¢in
gerekli ortalama zaman stirecidir.

Borglart geciktirme donemi, hammadde ve emegi satin alimi ile onlar
icin nakit 6deme arasindaki ortalama zaman stirecidir.

Nakit doniistirme siireci, stok doniistirme donemi, alacaklan
dontistiirme dénemi ve borglari geciktirme déneminin toplamidir. Isletmenin
liretim kaynaklari i¢in yaptig1 gerekli harcamalariyla iirtinlerin satigindan olugan
nakitleri tahsil ettigi zamana kadar gegen stiredir. Nakit doniigim devresi

asagidaki gibi formiile edilebilir'®.

1 2 3 4
Stok Alacaklan Borglar Nakit
Doniistlirme * déniigtlirme _ geciktirme = Dboniistiirme
Donemi Donemi dénemi devresi

17 Brigham, Finansal Yonetimin Temelleri, s. 298.
'8 Brigham, Finansal Y6netimin Temelleri, s. 298.
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Isletmenin kisa vadede ticari faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan

nakit calisma sermayesi olarak bilinir. Bir iiretim igletmesi, her tiirlii fabrika,
makine, teghizat ve donanimla donatilmis olsa bile, bunlarin faaliyete gegirilmesi
ve hammadde, is¢ilik ve genel imalat ve ydnetim masraflarinin kargilanabilmesi

icin ¢aligma sermayesine ihtiyag duyar'®.

2.1.1.Caliyma sermayesinin isletme icin 6nemi

Isletme sermayesinin yo6netilmesiyle ilgili olarak kargilagilan sorunlar,
¢alisma sermayesini 6nemli kilmugtir. igletme sermayesi, igletmenin tam kapasite
ile caligabilmesi, {iretimin kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini
genisletilebilmesi, ylkiimliliiklerini kargilayamama riskinin azaltilmasi, kredi
degerliliginin artirilmasi, olagan istli durumlarda mali yonden zor duruma

diigtilmenin ©nlenmesi ve igletme faaliyetlerinin kirli ve verimli bir sekilde

yiriitiilmesi agisindan 6nemlidir®.
Isletmeler, calismalarim siirdiirebilmek, ihtiyatli olmak ve spekiilasyon
yapmak amaciyla ellerinde siirekli olarak belirli bir seviyede para tutmay: isterler.

Ihtiyath olma istegiyle nakit bulundurma istegi, elde bulundurulmas1 gereken en

diigiik nakit seviyesi olup en fazla uygulananidir®’.

Isletmelerin sanayi dallarina goére aktif yapilann degismekle birlikte,
¢alisma sermayesi miktar1 da buna bagli olarak degisim gosterir. Ornegin enerji
lireten bir isletmede g¢alisma sermayesi oram1 %10 seviyelerindeyken, ticaretle
ugrasan bir isletmelerde %70 seviyelerine kadar g¢ikabilmektedir. Ayrica

Isletmeler tam kapasiteyle ¢alisincaya kadar maddi duran varliklarda her hangi bir

artisa neden duymazken, tiretimin artigryla birlikte ¢alisma sermayesi ihtiyaci da
artacaktir. Dolayisiyla isletmelerin faaliyet g6sterdikleri is koluna ve bulunduklar

is hacmine gore galigsma sermayesine ihtiya¢ duyarlar.

¥ Gilvemli, Oktay. Isletmelerde Nakit Akis1 Planlamasi. Caglayan Kitabevi, Istanbul, 1977,
Birinci Baski, s. 9.

2 Aksoy, Ahmet.[sletme Sermayesi Yonetimi. Ankara Gazi Biro Kitabevi, 1993, s. 6.

2! Gitvemli, Igletmelerde Nakit Akig1 Planlamast, s. 9.
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Isletme y&neticileri zamanlarinin ¢ogunu, hayati 5neme haiz olan ¢alisma
sermayesinin yénetimiyle gegirirler™. Isletmeler duran varliklarla, ¢ogunlukla
kurulug asamasinda veya yenileme asamasinda ilgilenirler. Faaliyet esnasinda,
sadece bunlarin bakim ve onarimiyla ilgilenirler. Ancak dénen varlik yonetimi
icin, hemen hemen zamanlarinin tamamini ayirirlar.

Calisma sermayesi, risklilik ve karlilig1 olumsuz y6nde etkileyeceginden
belirli bir diizeyde olmasi istenir. Farkli seviyelerdeki ¢aligma sermayesinin
etkileri de farkli olacaktir. Diigiik diizeydeki ¢alisma sermayesinin kérlilig1 fazla
olmakla beraber diigiik likidite ve yiiksek risklilizi de beraberinde getirir™.
Yiiksek diizeyde galigma sermayesi ise, likiditenin yiiksek, risk ve karlilifin digiik
olmasina neden olur®, Yani, likidite ile karlilik arasinda ters bir oranti vardir®.

Yeterinden az ¢aligma sermayesine sahip olan bir isletmenin faaliyetlerini normal

bir sekilde yiiriitebilmesi, karlilifin1 artirabilmesi ve rekabetini siirdiirebilmesi ¢ok
zordur. Yetersiz ¢alijma sermayesi, iiretimin aksamasina neden olacagi gibi
miisterilerle ve saticilarla olan ticari iligkileri de ters y6nde etkileyecektir. Aynm
sekilde, siparislerin zamaninda ve tamamiyla karsilanamamasi, is hacminin ve
pazar paymn azalmasma neden olacaktir. Isletmenin karsilasacag: cok iyi

firsatlarin degerlendirilmesine engel olacak veya daha fazla maliyetli

kaynaklardan bulunan fonlar, maliyetleri artiracak ve karlilig1 azaltacaktir.
Minimum maliyetli ¢alisma sermayesi bilegeni olusturmak igin yapilan
fon kaynaklar1 portfoyiinde, kisa ve uzun vadeli borglarda yer alacaktir. Calisma
sermayesinin yetersizligi, vadesi gelmis yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesine
neden olur. Isletme vadesi gelmis borglan 6demek igin, ya tekrar borg alacaktir
yada ticari kredi niteliginde olan borglarin1 6deyemeyip kredi saglama kabiliyetini
diigtirmiis olacaktir’®, Her iki durumunda isletmeye maliyeti biiyiik olacaktir.
Borcu geciktirmenin saticilar iizerinde olusturacagi olumsuz etkinin yam sira,

zamaninda &denmeyen borgtan dolayi, yapilan iskonto ve indirimlerden de

2 Aksoy, Isletme Sermayesi Yonetimi, s.6.

2 Moyer, Contemporary Financial Management, s. 623.
24 Akgiig, Finansal Yonetim, s.211.

2 Aksoy, Isletme Sermayesi Yonetimi, s. 42.

26 Block, Age., s. 534.
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yararlanmak miimkiin olmayacaktir. Bazen, saticilar tizerinde birakilan olumsuz
etki ve 1skonto indiriminden olusan firsat maliyeti, banka faizinden de fazla
maliyetli olmaktadir”’. Devletin enflasyonla miicadelede olugturacag: para
politikasi, banka kredilerinin kisilmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Kisa vadeli banka kredisiyle ¢alisan isletmeler bundan olumsuz
etkilenebileceklerinden dolayi, c¢aligma sermayesinin ¢ok iyi belirlenmesi
gerekirzs.

Isletmelerin yiikiimliiliiklerinin kargilanamamasi veya yetersiz isletme
sermayesiyle ¢alisilmasi, isletmeleri ¢ok zor durumda birakabilecegi gibi iflasa
kadar da gotiirebilir. Saticilar, bankalar ve diger kredi veren kurumlar borg
verirken igletmenin piyasadaki itibarimi ve kredi sinirlamasini dikkate alirlar.

Calisma sermayesi yo6netimi, kiigiik isletmeler i¢in de ¢ok biiyiik bir
Oneme sahiptir. Kii¢iik isletmelerin piyasadan uzun siireli kredi veya sermaye
bulmalar1 zor olacagindan, duran varliklarimi ya kisa vadeli borglarla veya
kiralama yoluyla saglamak durumunda kalabilirler. Bu durumda zaten nakit

sikintisinda bulunan kiiciik isletmelerin biitlin dikkatleri g¢alisma sermayesi

lizerinde yogunlagacaktlr”.
2.1.2.Cahsma sermayesinin yetersiz olasinin nedenleri

Asagidaki nedenlerden dolay1 galigma sermayesi yetersiz duruma diiser™.

1. Cari pasiflerin isletme sermayesi seviyesine ulagmasi veya agmasi.

2. Borglarin zamaninda 6denilmemesi ve 6demede zorlanilmasi.

3. Hammadde ve isletme malzemesi stoklarimin, iiretim ihtiyacim
karsilamaya yetmemesi veya mamul stoklarinin miigteri taleplerini karsilamaya
yetmemesi.

4, Piyasa ve rekabet kosullarimin gerektirdigi vadenin miisterilere

taninmamasi.

2 Block, Age. s. 535.
2 Akglig, Finansal Yonetim, s. 206.
» Akgiig, Finansal Yonetim, s. 212.
Aksoy, Isletme Sermayesi Yénetimi, s. 12.
30 Aksoy, Isletme Sermayesi Y&netimi, s. 143,
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5. Uretim giderlerinin zamaninda, elverisli sartlarda ve yeterli
miktarlarda olusturulmamasi.

6. Artan talep ihtiyacini karsilamak igin is hacmini artirici ortamin
saglanmasi.

7. Piyasa sartlarindaki degisim ve gelismelere ayak uyduramamasi

¢alisma sermayesinin yetersiz olduguna isarettir.

2.1.3.Caliyma sermayesinin planlanmasinda kullanilan yéntemler

Isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde

kullamlan yéntemler gunlardir’!.

1. Faaliyet devri katsayis! yéntemi
Giinliik masraf tutar1 yéntemi
Schmallenbach formiilii yontemi
Mellerowicz formiilii yontemi
Faaliyet devri yontemi
Faaliyetlerin satig hacmine oranlanmasi y6ntemi
Proforma bilango y6ntemi

Oranlar yontemi

O X N E WD

Nakit biitgesi y6ntemi
2.2. Nakit Biitcesi

Nakit biitgesi, belirli bir donemde, (genellikle bir yil) isletmede vuku
bulan nakit giris ve ¢ikislarimin bir tahmini** ve bir plamdir®. Nakit biitgesi,
isletmenin gelecekteki nakit tahsilat ve 5demelerinin bir tahminidir®,

3! Erdogan, Erzincan Bez Fabrikasinin Caliyma Sermayesi Analizi, s. 124.
Aksoy, Isletme Sermayesi Yonetimi, s. 91.

32 Van Horne, James C., Fundamentals of financial Management. Prentice-Hall inc, New Jersey,
1991, Eight Edition, s. 61.

3% Kolb, W. Robert, Rodriguez, Richardo J., Carlin, E. Adam, Essential Financial Management.
Kolb Publishing co., Filorida, 1994, International edition, s.61.

3 Van Horne, James C., Fundamentals of financial Management. Prentice-Hall inc, New Jersey,
Eight Edition, 1991. s. 155.
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Isletmeler amaglarim gergeklestirirken hayati 6neme sahip olan nakit
akimlarim kontrol altinda tutmak ve ¢ok iyi yonetmek durumundadirlar. Yeterli
seviyede caligma sermayesi tedarik etmek ve bunun en verimli sekilde
kullantminin planlamak, finansal yoneticinin en dnemli islevlerindendir. Nakit
biitgesi, isletmelerin ne zaman, ne kadar fona ihtiya¢ duyacaklarinin belirlenmesi
amaciyla belirli donemlerde diizenlenir. Giinliik, haftalik, aylik, alti aylik veya
yillik olarak hazirlanabilir®>.

Isletmelerde siirekli nakit akigt oldugu géz Oniine alindiginda, bunun
stirekli olarak takip edilmesi ve yonlendirilmesi kagimilmazdir. Mevcut nakdin
planlanmasi, en az disaridan nakit tedarik edilmesi kadar 6neme sahiptir. Nakit
biitgesinin hazirlanmasinda su amaglar beklenir®®.

1. Isletmelerin planlama faaliyetlerinin sonucunda olusan nakit
durumunu gérmek.

2. Yatirimlar igin gerekli borglanma miktarini belirlemek.

3. Tahmini olarak nakit a¢ifin1 veya kullanim fazlasi atil fonlarin olup
olmadigim gérmek.

4. Saglanan kredilerin daha verimli kullanimin1 saglamak.

5. Siirekli nakit denetimi yapmak.

6. llave fonlar i¢in duyulan siireyi belirlemek.

Nakit biitcesiyle, isletmenin fiili nakit girig-¢ikisinin, tahmini nakit girig-

cikisiyla karsilagtirilmas: yapilarak etkin bir kontrol sistemi gelistirilmis olunur.
2.2.1.Nakit biit¢esinin hazirlanmasi

Nakit biitgesinin hazirlanmasinda ilk adim, biit¢enin kapsayacagi slirenin
belirlenmesidir. Isletmenin gosterecegi faaliyet koluna veya nakit akimlarimin
dengeli olup olmamasina gore giinliik, haftalik, aylik, alt1 aylik veya en fazla
yillik olarak hazirlanabilir. Hareketliligin ¢ok hizli oldugu bir ekonomide alt1

35 Kolb, Essential Financial Management, s. 61.
36 Sedef, Agm., s. 99.
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aydan daha fazla bir siireyi igeren bir donem igin nakit biitgesi hazirlamasi,
gergekeiligini yitirmesine neden olacaktir’’.

Nakit girislerinin belirlenmesi, ikinci adimi olusturmaktadir. Nakit
giriglerinin en biiyiik kismini olugturan satislarin, belirlenen biitgeleme dénemine
ait satig tahminlerinin yapilmasi ve bir satig biitgesinin olusturulmas: bu adimin
temelini olusturur®®. Sati biitgesinin olusturulmasin, isletmenin belirledigi satig
politikalar1 ve tahsilat politikas: etkili olabilecegi gibi isletme dis1 faktorlerde
etkili olabilir.

Isletmenin normal faaliyetleri disinda diger faaliyetlerden elde edecegi
gelirler de nakit girisi olarak dikkate alinmalidir. Ayrica, biitceleme donemi
icerisinde satilacak maddi duran varliklar ve finansal duran varliklar, nakit girisi
olarak dikkate alinmalidir. Bunun yaninda, blitgeleme dénemi iginde tahsil
edilecek kira gelirleri, istirak gelirleri ve diger gelirler de dikkate alinmalidir®.

Nakit biitgesinin hazirlan masinda {iglincli adimi olugturan nakit ¢ikiglari,
temel olarak dért kalem altinda toplanabilir®,

1. Isletmenin giinliik olagan faaliyetlerinden olugan 6demeleri

2. Kisa veya uzun siireli bor¢ 6demeleri

3. Yatirim harcamalar

4. Vergi, faiz ve kar pay1 6demeleri

Nakit ¢ikiglari, en biiyilkk yer ve oneme sahip olan giinliikk olagan
faaliyetlerden olusan giderlerdir. Isletmelerin yaptig1 harcamalarin 6nemli kismim
{iretim, stok, satin alma, dolaysiz iscilik, genel liretim giderleri ve satis giderleri
olugsmaktadir. Satis biitgesinin hazirlanmasi igin, diger biitgelerin daha 6nceden
hazirlanmasi gerekir. Uretim biitgesinin hazirlanmasi igin de, iiretim biitgesinin
alt biitgeleri olan satin alma, dolaysiz iscilik ve genel iiretim biitgelerinin
hazirlanmasi gerekir. Biitiin bu biitgelerin hazirlanmasi igin de, isletmenin tiretim
stratejisinin  bilinmesi gerekir. Isletmenin {retim stratejisi, yapacafi satis

miktarina gbre veya istikrarli bir Uretim politikas1 izleyecek sekilde

37 Biiker, Semih. Finansal Yonetim. Eskisehir Anadolu Universitesi Basimevi, 1985, 3. Baski, s.
90.

38 Kolb, Robert W., Rodriguez, Richardo j. Finansal Yénetim. Cev: Ali Thsan Karacan, Sermaye
Piyasas1 Yayin No:35, Ankara, 1996, Ikinci Baskj, s. 44.

% Akgiig, Finansal Y6netim, s. 193.

“ Brealey, Meyers, Marcus, Isletme Finansmaninin Temelleri, s.532.
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olusturulabilir*!. Nakit biitgesine temel olan alt biitgelerin tam ve dogru olarak
hazirlanmas1 bu adimin en 6nemli kismini olusturmaktadir.

Isletmenin saticilara olan borglar, elektrik ve benzeri faturalara ait
borglar1 veya vadesi gelmis olan kisa ve uzun siireli borglari nakit c¢ikigini
gerektiren ddemeleridir. Bu 6demelerin vadeleri bilindiginden, nakit biitgesinin
hazirlanmasinda bir sorun ¢ikarmazlar.

Genisleme veya biiylime ¢ergevesinde yer alan yatinm planlan igin
yapilacak yatirim harcamalarinin, biitgeleme déneminde yapilan 6demeleri de
nakit ¢ikisim olusturan diger kalemlerdir. Bu harcamalar, isletmenin belirledigi
planlar ¢ergevesinde yapilacagindan, daha 6nceden bilinebilir.

Vadesi gelmis faiz 6demeleri ve doneme ait vergi ddemeleri, nakit
cikiglarii olusturan diger giderlerdir. Ayrica isletmelerin sézlesmelerinde
belirtilen oranda kér pay1 6demeleri de nakit ¢ikig1 olarak dikkate alinmalidir. Bu
Odemeler, isletmenin olagan faaliyetlerine bagli olarak gelisen giderler oldugu
icin, daha 6nceden bilinebilirler. Biitceleme dénemine ait nakit ¢ikiglarinin tam
olarak bilinemeyen kalemleri i¢in, tahmini bijt¢elerin hazirlanmas: ve bunlarla
diger faaliyetler arasinda organik baglar kurulmasi, sihhatli bir nakit biit¢esinin
olusmasina yardim eder.

Dordiincli asama, nakit girisleriyle nakit cikislarimin karsilastiriimasi
yapilarak nakit agifi veya fazlasmmin olup olmadigmin belirlenmesidir. Nakit
biitgesi donemi iginde, olusabilecek nakit ag¢igimn nereden ve nasil
kapatilacaginin simdiden goriilebilmesi veya nakit fazlasinin nerelerde ve nasil
degerlendirilebilmesi konusunda finansal yonetici karar verecektir. Finansal
planlama araci olarak asagidaki Cizelge 2.1de bir “nakit bilitgesi formu”
hazirlanabilir*.

Konunun daha iyi anlagilabilmesi i¢in, agsagidaki sekilde bir ornek
verilebilir. ABC sirketinin 31.12.1998 tarihli 6zet bilangosu asagidaki gibidir.

' Akgiig, Finansal Yonetim, s. 194.
“ Akgiig, Finansal Ydnetim, s. 197.
Erdogan, Isletme Finansmany, s. 44,



41

Cizelge 2.1. Nakit Biitgesi Formu

NAKIT BUTCESI FORMU

ILNAKIT GIRISLRI
A.Cari faaliyetler
Pesin mal satigi
Ticari alacaklardan tahsilat
Senet tahsilati
Teminat ve depozito iadeleri
Nakdi gelir
Diger nakit girisleri
B. Duran varliklar Satiglar1

SR A

NAKIT GIRISLERI TOPLAMI

ILNAKIT CIKISLARI

A.Cari Faaliyetler
Pesin ahglar
Direkt is¢ilik 6demeleri
Genel imalat 6demeleri
Genel y6netim giderleri
Satis giderleri
Finansman giderleri
Vergi 6demeleri
Diger nakit 6demeleri
B. Yatmm Harcamalar

1. Yeni tesisler

2. Yenilemeler

3. Mevcut degerlere ilave

4. Diger yatinmlar
C.Borg¢ Odemeleri

© N W N

1. Bankalara 6demeler

2. Saticilara 6demeler

3. Borg senetleri

4. Tahvil itfas1

5. Diger bor¢ 6demeleri

D.Kar Pay1 Odemeleri

1. Isletmeden gekisler
NAKIT CIKISLARI TOPLAMI
III.LFARK

Dénem basgi nakit mevcudu(+)
Asgari bulundurulmas: gereken nakit(-)

IV.AYLIK NAKIT ACIGI VEYA FAZLASI

V.ACIGI GIDERICI KAYNAKLAR
1. Saglanacak krediler
2. Tahvil ihrac
3. Sermaye artis1
4. Diger kaynaklar

ACIGI GIDERICI KAYNAKLAR TOPLAMI
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A ABC Isletmesinin 31.12.1998 Tarihli Bilangosu p
Doénen Varliklar 1.835.000.000 { Kisa Vadeli Borg 675.000.000
Duran Varhklar 840.000.000 | Uzun Vadeli Borg 1.000.000.000

Oz Sermaye 1.000.000.000
Aktif Toplam 2.675.000.000 | Pasif Toplam1 2.675.000.000

Nakit biitgesinin hazirlanmasina konu olan bilgiler ise s6yledir.

1. Satiglarin %40°1 pesin, %30’u bir ay ve %30’u iki ay vadeli olarak
yapilmaktadir.

2. Ticari mal satin aliglari, bir sonraki ayin satiglarinin %60°1 kadardir.

3. Mal alis bedelleri, %50°si pesin, %30°u bir ay ve %20’si iki ay
vadeli olarak yapilmaktadir.

4. Bu biitge déneminde, ocak ayinda artan satiglar1 karsilamak igin,
2.000.000.000 TL yatirim yapilmasi diisiiniilmektedir.

5. Mart ayinda 525.000.000 TL vergi 6demesi yapilacaktir.

6. Her ay 6denen maas ve iicretler toplami 1.000.000.000 TL dir.

7. 675.000.000 liralik kisa vadeli borcun vadesi haziran ayinda
dolmaktadir.

8. Uzun vadeli borcun yillik faiz orani %52 olup nisan ayinda yillik faiz
Gdemesi yaptilacaktir.

9. Mart ayinda isletmenin istiraklerinden elde edecegi gelir toplami
1.000.000.000 TL dir.

10. Genel yonetim giderleri her ayin mal alig tutarinin %51, genel tiretim
giderleri ise, %10’u kadardur.

11. Ortaklara bu dénem kér pay1 dagitilmayacaktir.

12. Isletmenin bu nakit biitcesi dénemi iginde yapacadi tahmin edilen

satis tutarlar1 agagida verilmistir.
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Aylar Tahmini satiglar
Kasim 4.500.000
Aralik 5.250.000
Ocak 6.000.000
Subat 6.500.000
Mart 7.000.000
Nisan 10.000.000
Mayis 9.000.000
Haziran 7.500.000

Cizelge 2.2. Nakit girisi ¢aligma tablosu

Nakit Girisi Caligma Tablosu (10°)

Kasmm | Aralik |Ocak {Subat |Mart |Nisan Mayis | Haziran | Temmuz
Satiglar | 4500 5250{ 6000{ 6500| 7000{ 10000| 9000| 7500 7000
Pesin
%40 1800 2100 2400| 2600| 2800 4000| 3600{ 3000
l.ay
%30 1350| 1575 1800 1950 2100| 3000( 2700
2.ay
%30 1350 1575| 1800| 1950| 2100| 3000
TOPLAM 5325| 5975| 6550 8050| 8700 8700

Hazirlanmis olan alt1 aylik nakit biitgesinde tahmini satis gelir ve iiretim

gider verileri, satis biitgesi, liretim biit¢esi ve diger alt biitgelerden alindig: kabul

edilmistir. Isletmenin nakit girisleri ve nakit ¢ikiglarinin tamamina yakim

isletmenin kendi faaliyetleri sonucu elde ettigi gelir ve giderlerden olusmustur.
Ocak ayinda, kendi faaliyetlerinden 5.325.000.000 lira gelir saglarken, olagan

faaliyetlerden olusan nakit ¢ikislar1 toplam: 5.209.000.000 lira olmugtur. Ancak

isletme, gelecekteki satiglarin artisin1 g6z 6niinde bulundurarak 2.000.000.000 lira

tutarinda ek yatirimla toplam maliyet 7.209.000.000 TL olmustur. Dolayisiyla

toplam nakit girisi toplam nakit ¢ikisini kargilayamamaktadir.
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Cizelge 2.3. Nakit ¢ikis1 ¢alisma tablosu

Nakit Cikis1 Calisma Tablosu(10°)

Kasim |Aralik| Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran
Mal
aliglar 3150 3600f 3900| 4200 6000| 5400| 4500 4200
Pes. %50 1950 2100 3000 2700 2250 2100
l.ay %30 1080 1170| 1260| 1800 1620 1350
2.ay %20 630 720 780 840| 1200 1080
TOPLAM 36601 3990 5040| 5340| 5070 4530

Isletmenin énceki dénemde elinde bulunan 300.000.000 lira nakit stoku
da bu ag1g1 karsilamaya yetmemektedir. Bulundurulmas: gereken 200.000.000 lira
nakit stokuyla beraber toplam nakit a¢id1, 1.784.000.000 liradir. Isletme, ek
yatirimla olusan bu nakit a¢igini kisa vadeli banka kredisiyle kapatabilecegi gibi,
kiralama ve benzeri uzun vadeli finanslama araglariyla da kapatabilir. Kisa vadeli
banka kredisiyle karsilanmas: durumu, Cizelge 2.4’te gosterilmisgtir.

Subat ayinda, isletmenin kendi faaliyetlerinden elde ettigi 5.975.000.000
lira gelir, 5.588.000 liralik toplam gideri karsilayacak ve 136.500.000 TL
artacaktir.

Mart aymnda, 525.000.000 TL vergi 6demesi s6z konusudur. Bu ay,
toplam gelir tutar1 olan 7.550.000.000 TL, toplam maliyet olan 7.321.000.000
TL’y1 karsilamaya yetecektir. Ancak bulundurulmasi gereken minimum stok

tutar1 olan 250.000.000 TL ¢ikarildiginda 46.000.000 TL nakit agi1g1 olusacaktir.
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Cizelge 2.4. Nakit biitgesi Tablosu

1998 Y1l i1k Alt: Aylik Nakit Biitgesi (10°)

Ocak | Subat Mart Nisan | Mayis |Haziran
NAKIT GIRISLERI
Satiglar 5325 5975 6550 8050 8700| 8700
Istirakler 1000
TOPLAM NAKIT
GIRISI 5325 5975 7550 8050 8700, 8700
NAKIT CIKISLARI
Mal Alislar 3660 3990 5040 5340 5070| 4530
Ucret ve maaglar 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Genel tiretim giderleri 366 399 504 534 507 453
Genel yonetim giderleri 183 199.5 252 267| 253.5| 226.5
Finansman giderleri 520
Borg¢ 6demeleri 675
Vergi 6demeleri 525
Kar pay1 6demeleri
Yatirim harcamalari 2000
TOPLAM NAKIT
CIKISI 7209 55885 7321 7661| 7505.5| 6209.5
FARK (1884)| 386,5 229 389| 1194.5| 24905
Dénem  basi  nakit
mevcudu(+) 300
Bulundurulmas:
gereken asgari
nakit mevcudu(-) (200) (250) (275) (300)| (275 (250)'
Net nakit agik
veya fazlasi (1784)| 1365 (46) 89| 919.5| 2240,5
Kiimiilatif net nakit
acik veya fazlasi (1784) | (1647,5)| (1693,5)| (1604,5)|  (685)| 1555,5
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Nisan ayinda, uzun vadeli borcun 520.000.000 TL yillik faiz borcu
odemesi vardir. Kasada bulundurulmasi gereken minimum nakit miktariyla
beraber 7.961.000.000 TL toplam maliyeti, 8.050.000.000 TL toplam gelirden
¢ikarildiginda olusan nakit fazlas1 89.000.000 TL’ dir.

Mayis ayinda, 675.000.000 TL olan kisa vadeli borcun vadesi dolmakta
ve tamami geri 6denmektedir. Bu ayda olusan 7.505.500.000 TL toplam
maliyetin, 8.700.000.000 TL toplam gelirden ¢ikarilmasiyla olusan nakit fazlasi
tutar1 1.194.500.000 TL’ dir. Bu tutardan, minimum nakit tutar1 olan 275.000.000
TL indirildiginde, 919.500.000 TL net nakit fazlasi olusmustur.

Haziran ayinda, toplam maliyet tutar1 6.209.500.000 TL’ dir. isletmenin
toplam geliri olan 8.700.000.000 TL, bu maliyeti karsilamaya yetecek ve
2.490.500.000 TL artacaktir. Minimum stok tutari olan 250.000.000 TL’y1
indirdikten sonra kalan tutar 2.240.500.000 TL’ dir.

Isletmenin kiimiilatif nakit akimina bakildiginda, haziran ayina kadar
stirekli artan ve azalan bir sekilde agik olustufu gozlenmekte, ancak haziran
ayinda bu agig1 kapatabilmekte ve nakit fazlasi olusmaktadir.
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2.3.Kéar Planlamas:

Isletmenin uzun siireli yatirimlarinin kisa siireli yatirimlar iizerindeki

etkisinin planlanmasidir. Isletmenin Kkisa siireli yatinmlarnin planlanmas: kadar
uzun siireli yatinmlarin planlanmasim saglar®’. Isletmeler, ¢ok iyi tanimlanmig
amaglar tablosu, faaliyet stratejileri, finansal faaliyet planlar ve yonetim bilgi

sistemiyle kisa ve uzun siireli yatinmlar arasindaki dengeyi kurarak karlilig
artirmaya ¢aligirlar. Kér planlamasiyla;

1. Isletme sahipleriyle iliskisini belirfleyen firma faaliyetlerinin
planlanacak.

2. Planlama faaliyetlerinin gergeklestirilecek.

3. Biitiin bu faaliyetleri artiran organizasyon siirecine yonelik bilgi
akigim saglayacak bir sistem kurulur®,

Karlilik analizinde, kéra gegis noktas: (basabas analizi), faaliyet kaldiract

ve finansal kaldirag yéntemleri kullamlmaktadir®.

2.3.1.Basabas Analizi

Bagabas analizi kar planlamasinda kullamlan ¢ok 6nemli bir aragtir. Kéra
gecis analizi, maliyet-hacim-kér analizi veya sifir kir noktasi analizi de
denilmektedir*. Basabas analizi sabit masraf ve kir arasindaki iliskilere dayanan
analitik bir teknik olup, maliyetlerle gelir arasindaki iligkilere dayalt bir kar
planlamasi yakla$1m1d1r47.

Bagsabag analizi, sabit giderler, degisken giderler ve kér arasindaki iliskiyi
ortaya koyar®. Genelde, isletmenin kisa stireli giderlerini, degisken giderler

olustururken; uzun siireli giderlerini sabit giderleri olusturur. Aslinda ¢ok uzun

43 Weston, Brigham, Managerial Finance, s. 74.
“4 Ernest, Age., s. 74.
%5 Tiirko, Finansal Yonetim, s. 171.

Erdogan, Isletme Finansmany, s. 15.
% Erdogan, Isletme Finansmany, s. 15.
47 Weston, Brigham, Managerial Finance, s. 72.
%8 Schall, Haley, Age., s. 563.
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vadede biitiin giderler degisken gider olarak islem goriiriiler. Bir isletmenin kisa
vadede biitiin masraflar1 sabit maliyet olamayacag: gibi, degisken gider de
degildir®. Dolayisiyla, giderlerin sabit veya degisken gider olarak ayrilmasi, bu
yontemin en 6nemli esaslarindan biridir.

Sabit giderler, hacimdeki degisikliklerden etkilenmeyen ve degismeyen
giderlerdir. Degisken masraflar, hacimdeki degismelerle degisen masraflardir™®.
Sabit masraflarla degisken masraflar Cizelge 2.5°de ayrintili olarak

gosterilmistir®”

Cizelge 2.5. Sabit ve Degisken Masraf Ayirimu

Sabit maliyetler Degisken maliyetler
- Fabrika ve teghizat amortismam - Iscilik giderleri
- Kiralar - Hammadde maliyeti
- Borg iizerindeki faizler - Uretimde kullanilan enerji, yakit ve
- Arastirma personeli maaslar satis komisyonlari

- Yonetici personeli maaglan
- Genel biiro masraflan

- Duran varlik sigorta giderleri

- Bakim onarim giderleri

2.3.1.1.Basabas analizinin faydalan

Bagabas noktas1 analizinde, birim satig fiyatindaki ve birim degisken
giderlerdeki degismelerle sabit maliyetlerdeki degismelerin isletmenin is hacmine
ve karliigina etkisi incelenebilecegi gibi, stok degismelerinin ve diger gelir ve
giderlerin de etkileri incelenebilir. Ayrica isletmenin belirleyecegi satis hacmine

ulasabilmesi igin gerekli iiretim hacmi, degisken giderler, sabit giderler ve satig

* Tiirko, Finansal Yonetim, s. 171.
%% Schall, Haley, Age., s. 563.
5! Weston, Brigham, Managerial Finance, s. 72.
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fiyatinin ne olacag konusunda da yardim eder. Kéra gegis analizi kisa vadede
finansal planlamaciya su faydalar1 vardir.

1. Isletmenin zarara ugramamasi i¢in minimum {iretim seviyesinin
belirlenmesi.

2. Cesitli iiretim seviyelerinde birim mal olus ve satis fiyatlarmn
belirlenmesi.

3. Cesitli is hacimlerinde gerekli isletme sermayesinin belirlenmesi.

4. Degisken gider, sabit gider ve satis fiyatlarindaki degisikliklerin
karliliga etkilerinin incelenmesi.

5. En KkArli iiriin bilegenini olugturulmasi.

6. Minimum satis fiyatinin belirlenmesi.

7. Isletmenin kir hedeflerine ulagabilmesi igin gerekli is hacminin
belirlenmesi.

8. Basabaﬁ analizi, fiyatlandirma ve finansman kararlarinda, is hacminin
belirlenmesi, kirliligin belirlenmesi ve rekabet gliclintin belirlenmesinde kisa

vadeli finansman araci olarak kullanilmaktadir.

2.3.1.2.Basabas analizinin sinirlari

Basabas analizinin kullamm kilavuzu ozelliine sahip smrlayic
6zelliklerinden kaynaklanan 6zellikler, kér planlamas: yapilirken dikkate alinmas:
gerekir. Bu smirlayici 6zellikler sunlardir®,

1. Birim sati fiyatimin sabit kalacag1 varsayimi, tam rekabet sartlarinda
s6z konusudur. Tam rekabetin olmadig1 piyasalarda igletme iiretimi artirarak satig
fiyatin1 degistirebilir®.

2. Giderlerin sabit maliyetler ve degisken maliyetler olarak ikiye
ayrilmasi, isletmenin belirli bir iiretim diizeyinden daha yliksek iiretim diizeyine

¢ikmas1 durumunda, hizla artan yan degisken maliyetleri vardir*®.

52 Ozdemir, Age., s. 119.

53 Akgiig, Finansal Yonetim, s.140.

54 Ataman, Umit, Haciriistemoglu, Rilstem. Yoneticiler I¢in; Muhasebe ve Finans Bilgileri,
Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999, s. 261.
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3. Degisken giderlerin {liretim diizeyindeki artis veya azaliglardan
etkilenmememsi, tam kapasiteye yaklagilmasi durumunda veya bazi endiistri
kollarinda iiretimin artmastyla, degisken maliyetler artar veya azalir.

4. Birden fazla mal veya hizmet iireten isletmelerde, iiretim bileseni
zaman igerisinde artip veya azalacaktir. Uretim bilesenindeki degismelerin {irtin
miktarin1 ve kalitesinin etkileyecektir. Dolayistyla satig fiyatim da etkileyecektir.
Uretimin degismesiyle iiriin bileseninin degismeyecegi varsayimi zamanla birlikte
Onemini kaybedecektir.

5. Bagabas analizinde kullanilan veriler, ge¢mis doneme ait veriler olup,
gelecek durum hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir.

6. Gelecegin belirsizliginin dikkate alinmamasi, bagka bir eksik yoniinii
olusturmaktadir.

7. Kisa vadeli analizlerin yapilmasinda kullanilan bir yontemdir. Uzun
vadeye yo6nelik yapilan analizler gergegi yansitmayacag: gibi aldatict da olacaktir.

Bagabas analizi y6ntemi, eksik yonlerine ragmen, kisa vadeli planlamada
ve finansal kararlar almada faydali sonuglar verebilir. Elbette gelecegi belirlemede
tek bir yontemle yetinilmeyecek, destekleyici bagka finansal planlama araglarinda
kullanilacaktir. Bagabas analizi yonteminde dikkate alinmasi gereken bagka bir
konu ise, finansal kaldira¢ ve faaliyet kaldiract dereceleridir. Yapilan faaliyet
ayirimlarinda, tiretim hacmine ve karhiliga etki eden maliyet unsurlar iginde sabit
maliyetlerin etkisinin belirlenmesi igin faaliyet kaldiracinin hesaplanmasi ve
borglanmanin igletme kérlarina etkisinin bilinebilmesi igin, finansal kaldiracin

hesaplanmas: gerekir™.

2.3.1.3.Basabas analizinin hesaplanmasi

Basabays analizinin temelindeki mantik, toplam giderlerin toplam gelirlere

esit oldugunun kabul edilmesidir’’. Yani, isletmenin toplam gelirlerini gésteren

55 Weston,Brigham, Managerial Finance, s. 216
% Schall, Haley, Age., s. 563.
57 Akgiig, Finansal Yonetim, s. 117.
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(P.Q=TH) formiiliiniin toplam giderleri gésteren (F + P.V = TM) formiiliine esit
olmasidir. Bu iki esitlik asagidaki formiilde birlestirilerek gosterilmistir.

PQ =F + PQ

Formiilde yer alan semboller;

P : birim satig fiyatin,

Q : birim tretim miktarin

\% . birim degisken gider fiyatin1

F . toplam sabit masraflar

™ : toplam maliyeti

TH : toplam hasilat1 gstermektedir.

Isletmenin belirli bir kéra gegis noktasina ulasabilmesi i¢in, iiretilmesi ve
satilmasi gereken miktar: bulmak gerekir. Bagabas noktasindaki iiretim miktarim
bulmak i¢in;

F

e

formiilii kullanilabilir. Isletme, belirli bir kara gecis noktasina ulasabilmesi icin,

bagsabas noktasindaki satig hacmi;

F

(Satig hacmi olarak bagsabag noktasi) S = ——nu———
1-(V/P)

formiilii kullamlarak bulunabilir. Basabas analizi, dogrusal basabas analizi,

dogrusal olmayan basabag analizi ve nakit basabag analizi olmak iizere ii¢ ana

baslik altinda incelenebilir’®.

58 Erdogan, Finansal Yonetim, s. 15.
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2.3.1.4.Dogrusal basabas analizi

Dogrusal bagabas analizi, baza temel varsayimlar iizerine kurulmustur.
Dogrusal basabas analizinde kullanilan varsayimlar sunlardir.

1. Giderler sabit ve degisken gider olarak ayrilacaktir. Maddi duran
varliklarin yaninda, amortismanlar, itfa paylari, tiikkenme paylan, kiralar, faiz
giderleri, ayni vergiler, yoneticilerin ticretleri, duran varlik sigorta giderleri, genel

giderler ve bakim onarim giderleri gibi genel yonetim giderleri sabit giderleri

olustururlar. Iscilik, hammadde ve genel imalat maliyetleri ile satis ve y&netim
giderlerinin bir kismu degisken giderleri olusturur®.

2. Maddi duran varliklar ¢esitli tiretim diizeylerinde aymi kalmaktadir.
Birim sabit maliyet, her tiretim diizeyi igin degismektedir.

3. Degisken giderler, iiretim miktariyla aym1 oranda degismektedir.
Birim bagina degisken maliyet biitlin tiretim diizeylerinde aym kalmaktadir.

4. Birim satis fiyat1 degisiklik gostermemektedir.

5. Genel fiyat diizeyi kararlidir.

6. Isletmenin stok politikasi, kararlidir. Yani satislarla {iretim arasinda
tam bir zaman uyumu vardir.

7. Isletmenin genel yonetim politikast kararldir.

8. Isletmenin bir tek mamul drettigi kabul edilmektedir. Birden fazla
mamul {iretilmesi durumunda iiretim bilegeni degismemektedir.

9. Uretim faktérlerinin verimliligi degismemektedir.

10. Asagidaki ornekte, sabit giderleri toplam1 90.000.000 TL, birim satis
fiyat1 10.000 TL ve birim degisken gideri 7.000 TL olan bir isletmenin gesitli
iretim seviyelerindeki gelir ve giderleri arasindaki iligkiler Cizelge 2.6‘da

gosterilmigtir.

% Akgiig, Finansal Yonetim, s. 116.
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Cizelge 2.6. Basabas Analizi Verileri

Toplam Sabit Toplam Toplam Kér
Uretim degisken giderler giderler hasilat Veya
miktar1 | maliyet(10%) |  (10%) (10%) (10%) Zarar (10%)
10.000 70.000 90.000 160.000 100.000 -60.000
20.000 140.000 90.000 230.000 200.000 -30.000
30.000 210.000 90.000 300.000 300.000 0
40.000 280.000 90.000 370.000 400.000 +30.000
50.000 350.000 90.000 440.000 500.000 +60.000
600000 -
Satiglar
Satis hasilati
500000 -
400000 - )
300000 ‘ E,
Degi maliyet <
E
200000 - > 5
/ E
100000 - Sabit malivet
0 . 1 Miktar)
0 10000 20000 30000 40000 50000

Sekil 2.6. Bagabag Dogrusu Grafigi

% Gonenli, Atilla. isletmelerde Finansal Y6netim. Istanbul Matbaasi, Istanbul, 1979, 3.Baski, s.
104,
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Yukaridaki verileri grafik iizerine aktarildiginda, basabas noktas1 daha
net bir sekilde Sekil 2.6°da gériilmektedir. Isletmenin 30.000 birimli iretim
seviyesinde 300.000.000 TL olan toplam masrafi, toplam degisken masrafi (V.Q)
210.000.000 TL ve sabit giderler toplami 90.000.000 TL’den olusmaktadir. Ayni
liretim seviyesinde toplam hasilat 300.000.000 TL’dir. Dolayisiyla bu iiretim
seviyesinde her hangi bir kir veya zarar s6z konusu degildir. Isletme 30.000
birimlik tiretim seviyesine kadar zarar etmekte ve bu {iretim seviyesinde sonra
kira gegmektedir. Formiil yoluyla da bagabag noktasindaki liretim seviyesini

bulmak miimkiindiir.

90000000

= = 30 .000 birim
(10000 - 7000 )

Q

Yukaridaki &rnekte, isletmenin tek tip mal veya hizmet {rettigi kabul
edilmekteydi. Birden fazla mal veya hizmet {iiretilmesi durumunda kéra gegis
noktas1 asagidaki gibi olacaktir. Ancak iiretilen her bir mal veya hizmetin genel

satiy hacmi igindeki payr ve degisken gider fiyatini satig fiyatina oraninin

bilinmesi gerekir. Sabit giderleri toplami 600.000.000 TL olan, alt1 gesit mal
iireten bir isletmenin satiy hacmi ve degisken gider oranlar1 Cizelge 2.7’deki

gibidir.
Cizelge 2.7. Urlin Cesitlerinin Tahmini Sati ve Degisken Gider Oranlari

Uriin gesitleri | Tahmini satig hacmi igindeki pay: Degisken gider oram

A %12 %82

B %17 %74

C %21 %66

D %19 %68

E %18 %70

F %13 %80
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Her bir malin iiretim igindeki hacmi farkli oldugu i¢in, tartil1 ortalamasi

alinarak degisken gider/satig hasilati oramn bulunur. Daha sonra, kira gegis

noktasindaki satiy hasilati hesaplanir. Degisken gider/satis hasilati oranlan

Cizelge 2.8.b.’de verilmigtir.

Cizelge 2.8. Degisken Gider / Satis Hasilat1 Oranlar

Uriin gesitleri | Tahmini satig hacmi | Degisken gider oram | Degisken gider /
icindeki pay1 satig hasilati
A %12 %82 0,098
B %17 %74 0,126
C %21 %66 0,139 -
D %19 %68 0,139
E %18 %70 0,126
F %13 %80 0,104
Toplam 0,722
Cizelge 2.9. Kéra Gegis Noktasindaki Degerler
Tahmini Degisken | Kaéra gecis
Uriin | satig hacmi | Toplam satis | Uriin bagmna gider noktasinda
¢esitleri | igindeki pay1 hasilat satig hasilati oram |degisken gider
A %12 2.000.000.000] 240.000.000| %82 196.800.000
B %17 2.000.000.000| 340.000.000| %74 251.600.000
C %21 2.000.000.000| 420.000.000| %66 277.200.000
D %19 2.000.000.000] 380.000.000| %68 258.400.000.
E %18 2.000.000.000| 360.000.000} %70 252.000.000
F %13 2.000.000.000| 260.000.000| %80 208.000.000
Toplam 2.000.000.000 1.444.000.000
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600 .000 .000

- = 2.000 .000 .000 TL
1 - (7.000 /1.0000 )

Uretim bilesenindeki her bir iirfiniin satis hacmi i¢indeki paylar1 aym
kalmak sartiyla, basabas noktasindaki satis hacmi 2.000.000.000 TL’dir. Her bir

tirliniin satis hasilatindaki dagilimi Cizelge 2.9.’de verilmistir.
2.3.1.5.Dogrusal olmayan basabas analizi

Uretim seviyesinin, sati fiyatinin ve degisken giderlerin dogrusal oranda
arttif1 veya azaldi varsayimindan biraz daha esnek yaklasim sergileyen dogrusal
olmayan basabas analizinde, tam rekabet sartlarina ulasincaya kadar iiretim
miktarimn degismesiyle satig fiyatinin da degisecegi kabul edilmektedir®’. Uretim
seviyesinin artmasi1 veya azalmasiyla, yar1 degisken maliyetlerin degiskenlikten
sabitlige kaymasi veya sabitlikten degiskenlige kaymast ayr bir sorundur®.
Uretim hacminin artmasi veya azalmasiyla karliligin artmas1 veya azalmas: gibi
birkag konuda dogrusal basabas noktasinin agigim kapatici rol tistlenen dogrusal
olmayan basabas noktasinin genel hatlariyla grafigi Sekil 2.7°de verilmistir®.

Dogrusal olmayan bagabag analizinde iki basabas noktasi vardir. Alt
bagabag noktasiyla iist basabas noktasi arasinda kalan karliik alaminda, X
noktasina kadar maliyetler azalarak artmakta, bu noktadan sonra artarak
yiikselmektedir. Yani; gelir egrisine ¢izilen tegetle toplam gider egrisine ¢izilen
tegetin, egrileri kestigi marjinal gelirin marjinal gidere esit oldugu noktalar,
karliligin en yiiksek maliyetlerin en diisiik oldugu noktadir®.

¢! Akgii¢, Finansal Yonetim, s. 121.
82 Erdogan, isletme Finansmany, s. 17.
% Tirko, Finansal Yonetim, s. 169.
& Tirko, Finansal Yonetim, s. 169.
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Sekil 2.7. Dogrusal Olmayan Bagabas Grafigi
2.3.1.6.Nakit acisindan basabas analizi

Isletmenin nakdi olarak yaptii maliyetleri dikkate alan ve nakdi bir
6deme sayilmayan amortismanlan dikkate almayan bir yaklagimdir®. Toplam
maliyetlerden amortismanlarin diigtilmesiyle olusan basabag noktasi, isletmenin
isletmenin nakit bagabas noktasini veri1:66. Nakit bagabas noktasi formiil yoluyla
su sekilde hesaplanir.

F — (Amortisma n)

Q= ® - V)

F — ( Amortisman )
1-(V/P)

S =

¢ Tiirko, Finansal Yonetim, s. 175.
¢ Erdogan, Isletme Finansmany, s. 19



58

Yillik amortisman maliyetinin 55.000.000 TL oldugunu kabul‘ ederek ve

daha Onceki Ornekte kullanilan verileri kullanarak, nakit bagabas noktasi su-
sekilde olacaktir.

_ 90000000 - 55000000
1 - (7000 /10000 )

S =150 .000 .000 TL

2.3.1.7. Kar hedeflerinin belirlenmesinde basabas analizi

Isletmenin kir hedeflerinin belirlenmesinde kullanilabilir’. Kar
hedeflerinin belirlenmesinde iki temel veri kullamlmaktadar.

1. Satiglarin belirli bir yiizdesinin alinmasi.

2. Sermayenin belirli bir yiizdesinin alinmasi veya miktarinin alinmas.

Daha 6nceki 6rnekteki verilere ek olarak, isletmenin 25.000.000 TL faiz
gideri oldugunu ve beklenen %20 kir marjina denk gelen vergi sonrasi kér
5.000.000 TL’dir. Tam kapasitedeki iiretim miktar1 50.000.000 birimdir.
Belirlenen %20°lik kar hedefine ulagabilmek i¢in, gerekli kapasite kullanim oram:

ve satis tutar goyledir.

_ F + Faiz + Beklenen kar

S
1-(V.QP.Q
Q = F + Faiz + Beklenen Kar
® -V
S = 90 .000 .000 + 25 .000 .000 + 5.000 .000 ~ 400 .000 TL' dir.

—7.000 x 40 .000
10 .000 x 40 .000

57 Ozdemir, Age., s. 111.
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90 .000 .000 + 25 .000 .000 + 5.000 .000
= — 40 .000 birimdir.
Q (10 .000 — 7.000 ) Hmet

Kapasite kullanim orani ise, agsagidaki formiille hesaplanabilir“.

_ Fiili Kapasite
Yillik Standart Kapasite

_40.000
50.000

= %80'dir
Daha 6nceki kapasite kullamim oram ise;

0= 30.000
50.000

= %60'dir

Dolayisiyla, belirlenen tahmini bir kér hedefine ulagmak i¢in yapilan
bagabag analiziyle igletmenin kapasite kullanim orami ve kara gegis miktar

bulunmus olacaktir.

2.3.1.8. Uretim ve yatirnm kararlarinda basabas analizi

Uretim bileseninin degistirilmesi veya firetimi artinlacak f{iriiniin
belirlenmesi, yeni bir mal veya hizmetin {iretilmesi veya lretim kapasitesinin
genisletilmesinde kullamlabilir®.

1. Uretim bilesimi dengesinin belirlenmesi ve veya artinilip

azaltilmasina karar verilmesi agisindan bagabas analizi:

¢ Ozdemir, Age., s. 112.
6 Akgli¢, Finansal Y6netim, s. 136.
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Uretimine devam edilen A ve B firiinlerinin maliyet hacim ve kér

durumlariyla ilgili hazirlanan ilk tahminleri gosteren durum Cizelge 2.10°da

verilmigtir.

Cizelge 2.10. A ve B Uriinlerinin Tahmini Uretim ve Satig Tutarlari

Birim | Fiyat Tutar |Birim| Fiyat Tutar Toplam
Tahmini
4000 10000 | 40000000| 6000| 10000 | 60000000| 100000000
satiglar
Tahmini
11000000 26000000 37000000
sabit mal.
Tahmini
4000| 6000 | 24000000 | 6000 4000 | 24000000 48000000
degis. Mal.
Tahmini
35000000 50000000| 85000000
toplam mal.
Tahmini kér 5000000 10000000 15000000
Bagabag noktasindaki satig hacmi ise,
S = 37 .000 .000 _ 37.000 000 _ 71 153 846 TL
1-(0,40x0,6)+ (0,60x0,40) 1-0,48
2. Isletme, A {irlinfiniin {iretimini %25 oraninda artirmasi B {irlin{inii
arirmamams1 durumunda, basabas noktast ve kir durumu Cizelge

2.11°deverilmistir.



61

Cizelge 2.11. A Urtiniiniin Uretiminin %25 Artirilmast

Birim| Fiyat Tutar |Birim| Fiyat Tutar Toplam
Tahmini
5000| 10000 | 50000000| 6000| 10000 | 60000000 110000000
satiglar
Tahmini
11000000 26000000 37000000
sabit mal.
Tahmini
5000! 6000 30000000| 6000| 4000 | 24000000 54000000
degis. Mal.
Tahmini
41000000 50000000| 91000000
toplam mal.
Tahmini kar 9000000 10000000| 19000000

Basabas noktasindaki satis hacmi ise,

37 .000 .000 _37.000 .000

S = -
1-(0,45%0,6) + (0,55x0,40) 1- 0,51

= 72.549 .019 TL

3, Isletmenin A driiniiniin tretimini artirmayip B @riintintin {iretimini
%25 oraninda artirmasi durumunda basabas noktasi ve Kkér durumu Cizelge
2.12’deverilmistir.

Bagsabag noktasindaki satis hacmi ise,

37 .000 .000 _37.000 .000

S = -
1-(0,35x%0,60) + (0,65%0,40) 1- 0,47

= 69 .811 .320 TL

Uctinci durumda, sabit maliyeti yiiksek olan B tirintniin artirilmasiyla
daha fazla karli duruma gelinmis ve bagabag noktas1 en diisiik seviyeye inmigtir.
Dolayisiyla iiretimin hangi triinlerin lehinde artirnlmasi kararlarinda basabas
analizi etkili olmaktadir.
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Cizelge 2.12. B Uriiniiniin Uretiminin %25 Artinimast

Birim | Fiyat Tutar |Birim| Fiyat Tutar Toplam
Tahmini
4000| 10000 | 40000000} 7500( 10000 | 75000000 115000000
satiglar
Tahmini
11000000 26000000 37000000
sabit mal.
Tahmini
4000| 6000 | 24000000{ 7500 4000 |30000000| 54000000
degis. Mal.
Tahmini
35000000 56000000 91000000
top. mal.
Tahmini kér 5000000 19000000 24000000

Yeni bir Uriiniin {iretilmesi veya vazgecilmesi kararlarinda
kullanilabilecegi gibi; sabit maliyetlerin artirilmasi ve {iretimin artirilmasi
kararlarinda da kullanilabilir. Ayrica isletmenin stok degisimlerinin, degisken
maliyetlerin ve satig fiyatlarindaki degismelerin, iiretime devam kararlari ve

modernizasyon ve otomasyon programi analizinde kullanilabilir.
2.3.2.Faaliyet kaldiracy

Kaldirag, bir igletmenin maliyetleri arasinda sabit maliyetlerin varligiyla
ilgilidir®. Kaldirag derecesi, satislara bagli olarak kiigiik bir degismenin, karhlik
derecesindeki yaptig1 biiyiik degismeleri gosterir’'. Faaliyet kaldiraci, satiglardaki
ve sabit maliyetlerdeki degismelerin faaliyet geliri {izerindeki etkisini gosterir’>.
Sabit maliyetler isletmenin faaliyet hacmindeki degismelerden (biiyiik degismeler
harig) etkilenmeyen ve degismeyen maliyetlerdir’>. Faaliyet kaldiraci, isletmenin

riskini artiran sabit maliyetlerin etkisini 6l¢gmede kullanilir.

™ Schall, Haley, Age. s. 572.

! Weston, Brigham, Managerial Finance, s. 76.
2 Ozdemir, Age., s. 121,

™ Schall, Haley, Age. s. 564.
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Faaliyet kaldiraci isletmenin (borg iizerindeki sabit maliyetlerden ziyade)
reklam masraflari, yonetim masraflari, amortisman ve miilkiyet ve gelir vergisi
gibi sabit isletme masraflarina dayanir™. Faaliyet kaldiraci ve faaliyet kaldiraci

derecesini hesaplamak i¢in, asagidaki formiillerden faydalamlabilir’>.

Faaliyet Gelirindeki Degismeler
Satiglardaki Degismeler

Faaliyet Kaldirac1 =

Faaliyetlerdeki Yiizde Degisme
Satiglardaki Yiizde Degisme

Faaliyet Kaldiraci Derecesi =

Bu formiilleri niitasyonlarla ifade etmek miimkiindiir.

(Faaliyet Kaldirag Derecesi) FKD = _PQ-VQ veya FKD = _Q®P-V)
P.Q-—V.Q-—F Q(P—V)—F

Faaliyet kaldirac1 daha g¢ok sermaye biitgelemesi kararlarinda’® ve sabit
giderleri hayli yiiksek olan faaliyet kollarinda kullamlir’’.

Satig fiyat1 2.000 TL, degisken maliyeti 1.500 TL olan bir isletmenin
sabit maliyetierindeki degisikligin karhilia etkisini yansitan Cizelgeler asagida
verilmigtir. Sabit maliyetlerin artiriimasina karsihk degisken maliyetler, satis
fiyat1 ve iiretim hacmi sabit kalmigtir. Sabit maliyetlerin 40.000.000 TL oldugu ve
200.000 birimlik iiretim seviyesinde faaliyet kaldiraci ;

_ 400.000.000 -300.000.000
400.000.000 —300.000.000 — 40.000.000

=1,67'dir.

Sabit maliyetlerin 60.000.000 TL oldugu ve 200.000 birimlik tiretim

seviyesinde faaliyet kaldiraci ;

™ Schall, Haley, Age. s. 572.

> Weston, Brigham, Managerial Finance, s. 76.

7 Brigham, Finansal Yonetimin Temelleri, s. 213.
7 Ozdemir, Age., s. 120.
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_ 400.000.000 - 300.000.000 _
400.000.000 — 300.000.000 — 60.000.000

5'dir.

Sabit maliyetlerin 80.000.000 TL oldugu ve 200.000 birimlik iretim
seviyesinde faaliyet kaldirac: ;

_ 400.000.000 - 300.000.000 _
400.000.000 — 300.000.000 — 80.000.000

Sabit maliyetler arttik¢a, faaliyet kaldiraci artmakta, buna paralel olarak
karlilik da artmaktadir. Isletmenin sabit maliyetlerden faydalanma oram
artmaktadir. Sabit maliyetlerdeki artigin igletmenin karna ne kadar bir etkisinin
oldugunu s6yleyebilmek igin faaliyet kaldiract derecesinin bilinmesi gerekir. Sabit
maliyetlerin 40.000.000 TL ve {iretim hacminin 200.000.000 birim oldugu

durumda, faaliyet kaldiraci derecesi ise;

80.000.000 - 60.000.000

= 60.000.000
FKD = 240.000.000 - 200.000.000
200.000.000
0,
FKD = 7003,3 _ 3,165'dir.
%20

Isletmenin @iretim hacminde 1 birimlik artisin kédra yansimas: 3,165 kat
daha fazla olacaktir. Sabit maliyetlerin 60.000.000 TL ve tiretim hacminin
200.000.000 birim oldugu durumda, faaliyet kaldirac1 derecesi ise;

60.000.000 - 40.000.000

= 40.000.000
FKD = 240.000.000 - 200.000.000
200.000.000
0,
FKD = %650 = 2,5'dir.

T %20
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Isletmenin tiretim hacminde %1°ik bir artig veya azalis, isletme kirinda,

%?2,5°’1uk bir sapma olusturacaktir.

2.3.3.Finansal kaldrag

Finansal kaldiracin temelinde, sabit finanslama maliyetlerin var
olmasidir. Finansal kaldirag, borg taksidi ve faiz masraflar1 gibi sabit finansal
maliyetleriyle ilgilidir’®. Finansal kaldirag, sabit gelirli menkul kiymetlerin
kullanimuyla ilgilidir™.

Isletmeler sermayelerinde daha fazla borglanmaya yer vererek karlarin
artirmaya caligirlar. Sermaye yapisi, bor¢lanmaya dogru kaydik¢a karlilik artacak
ancak,‘buna paralel olarak isletmenin gelecekte tahmin edilen faaliyet karina
iligkin olan “igletme riski’’de artacaktir’®, Borgtan faydalanma oram olarak ta

bilinen finansal kaldiracin hesaplanmasinda, asagidaki formiil kullamlabilir®’.

Finansal Kaldirag = PQ-VQ-F
P.Q-VQ-F-I
(Finansal Kaldirag Derecesi) FiKD = —FV—-QK— veya
FVOK -F

FiKD = Hisse bagina karlardaki artig ytizdesi

Faiz ve vergi sonrasi kardaki artis ytizdesi

Burada I, sabit finansal maliyetleri ifade etmektedir. Finansal kaldirag
derecesi igletmenin finansal riskini olgmede kullanilmaktadir. Sermaye yapisimin
0z sermayeden yabanci sermayeye kaymasi durumunda, riskliligin ve karliligin
nasil olacag1 konusunda finansal yoneticiye bilgi verir.

Finansal yapmin borglanma yoniinde degismesi durumuna g6yle bir

ornek verilebilir. Vergi ve faiz dncesi kir1 100.000.000 TL olan bir isletmenin

" Schall, Haley, Age. s. 572.

™ Pamukgu, Ali Billent. isletme Finanst. Der Yayinlan, Istanbul, 1989, s. 76.
8 Ozdemir, Age., s. 207.

8! Weston, Brigham, Financial Management, s. 681.
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sermayesinin, tamaminin 6z sermaye, %50 yabanci sermaye %50 6z sermaye ve
%70 yabanci %30 6z sermayeyle finanse edildigi kabul edilmektedir. Faiz oram

%20 ve vergi oran1 %25 olup hisse senedinin nominal degeri 10.000 TL’dir. Bu

isletmenin hisse bagina kar ve finansal riski Cizelge2.13’de verilmistir.

Cizelge 2.13. Farkli Finansal Yapiya Sahip Isletmeler

%50 Oz Sermaye | %30 Oz Sermaye
%50 Yabanci %70 Yabanci
%100 Oz Sermaye Sermaye Sermaye

VFOK 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Faiz %20 30.000.000 42.000.000
W 100.000.000 70.000.000 58.000.000
Vergi %25 25.000.000 17.500.000 14.500.000
VFSK 75.000.000 52.500.000 43.500.000
Hisse bagina | 75.000.000/10.000 52.500.000/5.000 43.500.000/3.000
kéar =7500 TL =10500 =14.500
Net kér /

Oz Sermaye %75 %105 %145

Sermaye yapist 0z sermayeden yabanci sermayeye dogru kaydike¢a

karlihk ve 6z sermayenin verimliligi artmaktadir. Ancak, risklilik de buna bagl
olarak artmaktadir. Oz sermayeden yabanci sermayeye yoneldikge karlilik
artmakta ancak belirli bir noktadan sonra zararli duruma gelmektedir. Faiz ve
vergiden onceki karin diisiik olmasi, Cizelge 2.14°de gériildiigii gibi, Net Kar/Oz
Sermaye diismektedir.

Isletmenin ne zaman borca yénelecegi ve ne zaman vazgececegi kararim
verebilmesi i¢in, finansal kaldira¢ derecesini bilmesi gerekir. Sermaye yapisi
%>50’si 0z sermaye ve %50’si yabanci sermayeden olusan bu igletmenin finansal

kaldirag derecesi, su sekilde olacaktr.
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= 100.000.000 — 30.000.000 _

=2,5'dir

Isletmenin faiz ve vergiden &nceki kdrinda meydana gelecek %1°lik bir

degismenin hisse basina kéra etkisi, %2,5 oraninda olacaktir. Faiz ve vergiden

Onceki kirda saglanan artiglar, sermaye yapisiyla orantili olarak etkilenmekte ve

karlilik ve riskliligi beraberinde getirmektedir. Finansal kaldira¢ derecesiyle

faaliyet kaldira¢ derecesinin ortak noktasi olan sabit maliyetlerin varligi, isletme

isletmenin faaliyet finansal risklerini dlger. Her iki kaldiracin birlesik etkilerini

olgmek igin de birlesik kaldirag derecesi kullamulabilir.

Cizelge 2.14. Farkli Finansal Yapiya Sahip Isletmeler

%50 Oz Sermaye %30 Oz Sermaye
%50 Yabanci %70 Yabanci
%100 Oz Sermaye Sermaye Sermaye

VFOK 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Faiz %20 30.000.000 42.000.000
VOK 50.000.000 20.000.000 8.000.000
Vergi %25 12.500.000 5.000.000 2.000.000
VFSK 37.500.000 15.000.000 6.000.000
Hisse bagina | 37.500.000/10.000 15.000.000/5.000 6.000.000/3.000
kar =3.750 TL =3.000 =2.000
Net kar /

Oz Sermaye %37,5 %30 %20
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2.3.4.Birlesik kaldirag¢ derecesi

Faaliyet kaldiraci derecesiyle finansal kaldira¢ derecesinin ¢arpilmasiyla
elde edilir®®. Finansal kaldirag faiz ve vergiden sonraki kari etkilerken faaliyet
kaldiraci, faiz ve vergiden Onceki kén etkiler®®. Ancak her ikisi de sabit
maliyetlerle iligkili olmasi ve kir iizerinde benzer etkilere sahip olmasi, bu iki
kaldiracin birlestirilmesine temel teskil eder. Her iki kaldiracin birlesik etkisi
basitce, (toplam kaldirag etkisi=faaliyet kaldiraci x finansal kaldirag) formiiliiyle
bulunabilecegi gibi, agapidaki birlesik kaldirag formiiliiyle bulmak miimkiindiir®.

KD = QP -V) X Q®P-V)-F veya
Q(P-V)-F-1" QP-V)-F-I

Q®-V)
Q(P-V)-F-1

Uretim miktar1 12.000 birim, birim basmna degisken gideri 3.000 TL,
birim basina satis fiyati 5.000 TL olan bir isletmenin sabit giderleri toplami
10.000.000 TL’dir. Toplam sermayenin %50’sini olusturan yabanci borcun faizi,
8.000.000 TL’dir. Bu isletmenin birlesik kaldirag derecesi soyle olacaktir.

KD = 12.000(5.000 - 3.000) -6
12.000(5.000 —3.000)10.000.000 — 8.000.000

Sermaye yapisinda, tiretiminde veya sabit varlik yapisinda olabilecek
degisikliklerin igletmeye etkisinin 6 kat daha fazla olacagim gosterir.

Birlesik kaldirag derecesinin bilinmesiyle;

8 Ozdemir, Age., s. 313.
8 Erdogan, Isletme Finansman, s. 203.
% Berk, Age., s. 287. ~
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1. Emek yogun teknolojiden sermaye yogun teknolojiye gegebilme
durumunun belirlenmesi.

2.  Yeni makinelerin hangi tiir sermaye ile sermaye ile finanse
edileceginin.

3. Satiglardaki  degismelerin  kdrda meydana  getirecegi

degismelerin belirlenmesinde faydali sonuglar verebilir®.

¥ Ozdemir, Age., s. 314.
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3.BOLUM

UZUN VADELI FINANSAL PLANLAMA

Isletmeler gelecegin belirsizliginden olusabilecek riskleri minimize
etmek icin uzun vadede etkili bir finansal planlama yapmak ihtiyac1 duyarlar.
Uzun vadeli finansal planlama, gelecek hakkinda sistematik olarak bir seyler
diigiinmek ve problemler ortaya c¢ikmadan onlart gérmektir'. Detayli olarak
yapilmig bir finansal planlama dahi, gelecek i¢in tam bir yol gdsterici olmayacag;,
sadece iyi bir yol g@sterici olacagi agiktir. Finansal tahminleme ve planlama,
isletmenin bagarsina etki eder. lyi bir kontrol sistemi olmadigi zaman planlama
sifirdir. Iyi bir kontrol sistemi ise;

1. Planlanan politikalar1 yerine getirmeyi saglar.

2. Pazar durumlarina gore plamin degismelere ayak uydurmasi ve
bilginin hizl1 bir sekilde geri donmesini saglayarak hatalarin diizeltilmesine izin
verir.

Uzun vadeli finansal planlamay: 6nemli kilan, gelecege yo6nelik alinacak
kararlarin faaliyet siiresi uzun slirmesi kadar, bunlarin olumlu veya olumsuz
sonuglar1 da genis bir zamana yayilmasidir. Ayrica bu planlama ddnemi igin
gerekli yatir1 maliyetleri ve hasilatlart da ¢ok biiyilik tutarlara ulasacagindan,
isletmeye etkisi de bu denli biiyiik olacaktir.

Faaliyetlerini ilkeli ve tam bir sistematik formasyonda yiiriiten isletmeler,
gelecekte karsilagacag sistematik riskleri daha 6nceden tahmin eder ve bunlar igin
¢oziimler tiretme yollarina gider. Sistematik riskin kaynaklarini olusturan satin
alam giicti riski, faiz riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski gibi risklerin
isletmeyi olumsuz etkilemesi sistematik risktir. Yani, igletmenin faaliyet

gevresiyle ilgili bilinmeyen ve tahmini zor olan olaylar igletme agisindan

" Pocock, M. A., Taylor, A. H., Financial Planning and Control, Anchor Press Ltd.,London, Secon
Edition,1988,.
? Brigham, Gapenski, Financial Management: Teory and Practice, s. 945.




71

sistematik risk olarak kabul edilir’. Ornegin, enflasyon ortaminda tiiketicilerin
satin alma giiclinde olabilecek bir azalmanin isletmeye etkisinin daha dnceden
bilinmesi veya siyasi ve politik kararlarin piyasaya etkisinin, dolayisiyla igletmeye
etkisinin &nceden belirlenmesi, biitlin sistematik riskler igin gerekli analizlerin
yapilmasi ve etkin kararlar alinmasi kaginilmazdir.

Isletme sistematik olan veya olmayan her tiirlii riske karsi 6nceden
alinacak olan kararlar igin, asagidaki g alternatiften birisiyle karar alir®.

1. Kottimser karar; sirketin {irlinleri ve devlet politikalarn {izerine
pesimist tahminlerin yapilmasidir.

2. Normal karar; sirket veya genel ekonomi hakkinda muhtemel analiz
ve tahminlerin yapilmasidir.

3. lyimser karar; her bir boyut igin, optimist tahminlere dayal1 sonuglari
verecek durum analizinin yapilmasidir.

Finansal yonetici, gelecege hangi gozliikle bakacagina karar verdikten
sonra, gelecege 151k tutmasi agisindan gecmisteki olaylari analiz eder. Analiz
sonucunda, igletme amaglar1 dogrultusunda gelecek igin planlar yapilir. Uzun
vadeli planlamada baglica proforma bilango, proforma gelir tablosu ve proforma

fon akim tablosu araglar kullanilmaktadir.

3.1. Proforma Bilango

Bilango, bir isletmenin belirli bir anda, ekonomik ve finansal durumunu
gostermek tizere diizenlenen, bir yanda aktif kalemlerin ve varsa gegmis dénem
zararinin, diger tarafta pasif kalemlerin ve varsa ge¢mis donem kérinin
gosterildigi finansal tablodur’. Proforma bilango, ileri bir tarihte, isletme
bilangosunun sekillenmesi igin yapilan tahminlerdir®. Bagka bir deyisle, belli bir

dénem i¢in planlanan faaliyetlerin, isletmenin  aktif ve pasiflerini nasil

? Ceylan, Ali. Borsada Uygulamali portfdy Y®8netimi. Ekin Kitabevi Yaymlari, Bursa, 1995, s. 35.
Kog Yalkin, Yitksel. Age,. s. 56.

% Ross, Stephen, Age., s 84.

5 Akmer Nejat, Erdogan, Necmettin. Finansal Tablolar ve Analizi. Barig Yayinlari, {zmir, 4. Bas,
s. 20.

¢ Hatipoglu Zeyyat. isletme Finansi. Temel Aragtirma A.S. Yaymlar1 No:6, Istanbul, 1986, s. 282.

2C, YOSEKOSRET M KURULY
DOKIMANTASYON MERKEZ
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degistireceginin  arastirilmasidir. Bilango belirli bir zamanda isletme
faaliyetlerinin finansal durumunu gésteren bir fotograftir’.

Isletmenin proforma bilangosunun hazirlanmasinda kullanilacak veriler
ve bu veriler arasindaki iligkiler, daha 6nceden tespit edilmesi gerekir. Dolayisiyla
bu analizin olusturulmasinda yapilacak islemler ve kurulmasi gereken iliskiler su
sekilde siralanabilir®.

1. Gelecek donemde planlanan i hacmi ve satig hacmine ulasabilmek
icin gerekli aktif degerler belirlenmelidir

2. Bu is hacmi ve satis hacmine bagh olarak kendiliinden olusacak
finansman kaynaklari belirlenmelidir.

3. Gerekli 6z sermayenin belirlenmesi; isletmenin amag ve stratejileri
dogrultusunda belirledigi 6z kaynak/yabanci kaynak oram veya 6z kaynak/toplam
pasif oram dengesinin korunmasi, kontrol ve denetim agisindan énemlidir.

4. Gerekli is ve satig hacmine ulasabilmek igin, aktif ve pasif kalemlere
yapilmasi gereken miktarin belirlenmesi gerekir. Eger aktif tutar1 pasif tutarindan
fazla fazlaysa, fon ag181 s6z konusu olacaktir. Aksi halde fon fazlasi olacaktir. Fon
ag1f1 veya fazlasi, hangi dengeleyici kalemle kargilanacaginin planlanmasi uzun
vadede 6n 6nemli islemler arasinda yer alir.

Proforma bilangonun hazirlanmasinda genellikle, satiglar1 hareket noktasi
olarak kabul eden “satiglarin ytizdesi”, “oranlar” ve “regresyon yontemi” olmak

tizere ii¢ temel yontem kullamlmaktadir.

" Mannes, Henderson, Age., s. 6.
% Akgiig, Finansal Yonetim, s. 175.
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3.1.1.Proforma mali tablolarm hazirlanmasinda kullanilan

yontemler
3.1.1.1.Satislarn yiizdesi yontemi

Satiglarin yiizdesi metodu, planlanan satis seviyesine bagl olarak ihtiyag
duyulan ek finansman ihtiyacim belirlemektir’. Satislarin yiizdesi metodu, iki
varsayima dayamrw.

1. Biitiin aktifler ve baz pasifler, satiglardan dogrudan etkilenirler.

2. Cogu bilango kalemlerinin cari seviyesi, satiglarin cari seviyesiyle
optimaldir.

Bu yo6ntemin esasi, satiglarda dolaysiz olarak etkilenen bilango
kalemlerinin, tahmini satiglara oranini bularak gerekli fon fazlasi veya eksigini
belirlemektir. Ilk 6nce, satislarla iliskili olan bilanco kalemleri belirlenir. Uretim
hacminin artmastyla aktif kalemlerde de bir artis olacaktir. Stok kalemlerindeki
artisa ek olarak, duran varlik kalemlerinde de bir artis beklenecektir. Aym sekilde
alacaklar artacak ve dolayisiyla isletme sermayesi buna bagli olarak artacaktir.
Aktif kalemlerde ki bu artig, haliyle 6denecek vergi ve diger 6denecek giderlerde
de bir artisa neden olacaktir. Artan bu kadar maliyet ve giderlerle birlikte
isletmenin dénem kén ve borglarinda da bir artis olacaktir.

Sonu¢ olarak isletmenin planlanan satiy hacmine ulagmasi igin, is
hacmini artirilmasi gerekecektir. Is hacminin artinlmas1 gider ve maliyetleri
artiracaktir. Burada 6nemli olan, satiglara bagli olarak artan veya azalan bilango
kalemlerini satiglarin bir ylizdesi olarak hesaplayip, isletmenin gelecekteki kaynak
durumunu gérmektir. Sonugta ortaya ¢ikan fon fazlasi veya eksigi i¢in hangi

bilango kalemlerinin devreye girecegine karar vermektir.

® Charles, Moyer R., Contemporary Financial Management. West Publishing Co., Minnesota,
Second Edition, 1984. s. 220.
19 Brigham, Gapenski, Financial Management :Teory and Practice, s. 924.
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A ABC Isletmesi 1998 Yili Ozet Bilangosu(000) P
Kasa 750.000 | Bankalar 1.650.000
Alacaklar 2.250.000 | Ticari krediler 1.350.000
Stoklar 3.000.000 | Odenecek vergiler 900.000
Doénen Varlik Toplami 6.000.000 | Odenecek giderler 1.500.000
Duran Varliklar 4.500.000 | Kisa Vadeli Borg Top. 5.400.000
Uzun Vadeli Borg 2.200.000
Odenmis Sermaye 2.000.000
Yedek Akgeler 900.000
AKTIF TOPLAMI 10.500.000 | PASIF TOPLAMI ~10.500.000

Yukarida ABC firmasi 6rneginde, 1998 yili 6zet bilangosu verilmistir.

ABC firmasmn 1999 yili satiglar1 %40 artigla 15.000.000 TL’ dan
21.000.000.000 TL’na ¢ikacag tahmin edilmektedir. Vergi sonrasi net kar marji,

%10’dur. Net karin %25’ ortaklara kér pay: olarak dagitilacaktir.

ABC Isletmesinin

A Satislarin yiizdesi olarak hazirlanan 1998 Yili Ozet Bilangosu P
Kasa % 5 |Bankalar % 11
Alacaklar % 15 | Ticari krediler % 9
Stoklar % 20 | Odenecek vergiler % 6
Dénen Varlik Toplami % 40 | Odenecek giderler % 10
Duran Varliklar % 30 | Kisa Vadeli Borg Top. % 36

Uzun Vadeli Borg -

Odenmis Sermaye -

Yedek Akgeler -
AKTIF TOPLAMI % 70| PASIF TOPLAMI T %36
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Satiglarin yiizdesi olarak aktif toplami(+) =%70

Satislarin ylizdesi olarak pasif toplami (-)  =%36

Yiizde olarak ek finansman ihtiyaci =%34

Isletmenin artan satislardan dolay: duyacag 6.000.000.000 x %34

Ek Finansman Ihtiyaci =2.040.000.000
21.000.000.000 x %10

Isletmenin artan satiglariyla olusan Net Kar =2.100.000.000

Isletme igi kaynaklardan saglanan 2.520.000.000 x %75
Dagitilmayan Kér =1.575.000.000

Isletmenin disaridan saglayacag 2.040.000.000 - 1.575.000.000
Ek Fon Ihtiyaci =465.000.000

Isletmenin satiglarm %40 artirmasi i¢in, {iretimini de bu oranda
artirmasi gerekir. Dolayisiyla, satiglarla dogru orantih olarak artan veya azalan
aktif ve pasif hesaplar satislarin yiizdesi olarak ifade edilir.

ABC isletmesinin proforma bilangosu, satiglarla dogrudan iligkili olan
bilango kalemlerinin yiizdeleriyle 1999 yili tahmini satiglarinin ¢arpilmasiyla
bulunan degerlerden olugur. Satislarla dogrudan iligkili olmayan kalemler
degismeyerek aynen kalacaktir. Isletmenin dig finansman ihtiyacimin nereden

kargilanacagina karar vermek ve dengeleyici unsur olarak yer alan kalemi

belirlemek, ayn bir finansman tedarik problemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Asagida hazirlanan proforma bilangoda, dis finansman ihtiyaci agifi banka

kredisiyle kapatilmistir.
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A ABC Isletmesi 1999 Yili Ozet Proforma Bilangosu (000) P
Kasa 1.050.000 | Bankalar (2310+465) 2.775.000
Alacaklar 3.150.000 | Ticari krediler 1.890.000
Stoklar 4.200.000 | Odenecek vergiler 1.260.000
Dénen Varlik Toplami 8.400.000 | Odenecek giderler 2.100.000
Duran Varliklar 6.300.000 | Kisa Vadeli Borg Top. 8.025.000
Uzun Vadeli Borg 2.200.000
Odenmis Sermaye 2.000.000
Yedek Akge.(900+1575) 2.475.000
AKTIF TOPLAMI 14.700.000 | PASIF TOPLAMI ~14.700.000

Ek finansman ihtiyaci, bilango {izerinde ylizdelerle gosterilerek

bulunabilecei gibi, agagidaki formiil yoluyla da bulunabilir'’.

. A B
EFl = :rE(ATR) - ﬁ—(ATR) -bm(TR,)
EFIY =1-Z2(1+g)b
g

EFi : Ek finansman ihtiyaci
EF1Y : D1s finansman ihtiyaci
A/TR : Satislarin yiizdesi olarak satiglardan etkilenen aktifleri
B/TR : Satiglarin ylizdesi olarak satiglardan etkilenen pasifleri
ATR : Satislarda tahmin edilen artigt
TR, : Yillik planlanan toplam geliri
I :Net isletme sermayesinin satiglara oran

: Dagitilmayan kér oram (1-d)

: Biiylime orani

@ o B8

! Weston, Brigham, Managerial Finance, s. 97.

: Satislar tizerindeki vergiden sonraki kir marjim
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Isletmenin dis finansman ihtiyaci ve dis finansmanin ihtiyaci yiizdesi,

formiil kullanilarak da bulunabilir.

EFl = 10.500.000 6.000.000 — M&OOO.OOO - (1-%25)(%10)21.000.000
15.000.000 15.000.000

EFI = 4.200.000 —2.160.000 —1.575.000 = 465.000.000 TL

%10
%40

EFIY = (%4,0) ——— (1 + %40)(1 - %25) = %22,25

Eger igletme, kér marjim %13 olarak belirlemis veya ortaklara kér
dagitim oranim %5 daha disiik tutmus olsaydi, hi¢ finansman ihtiyaci
olmayacakt.

Isletmenin olugan 465.000.000 TL dis finansman ag1gini nereden ve nasil
karsilayacagi konusu, isletmenin sermaye yapisinin incelenmesiyle karar
verilmesi gereken bir durumdur. Ancak, diisiik tutarlardaki finansman ihtiyaglart
kisa vadeli banka kredisiyle kapatilmasi, maliyet ve esneklik agisindan daha

uygundur.
3.1.1.2.0ranlar Yintemi

Tahmini bilango ve gelir tablosu hazirlamak i¢in oranlar yontemi
kullamlmaktadir'?. Oranlar yontemiyle bilango hazirlanmasi, ozellikle tarihi
verileri bulunmayan ve gelecegi igin 151k tutacak bilgileri olmayan yeni kurulan
isletmelerde daha fazla kullanilmaktadir’®. Faaliyetini siirdiiren isletmelerde
oranlar yoluyla proforma bilango diizenlemek igin, gegmis dénem finansal

tablolar1 ve gelecek igin planlanan satig hacminin bilinmesi yeterli olacaktir.

12 Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim, s. 155.
13 Akglig, Finansal Yonetim, s. 110.
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Ancak yeni kurulan bir isletmede proforma bilango hazirlanabilmesi i¢in, firmanin
faaliyette bulundugu endiistri kolu ve firmanin gelecek i¢in planlanan satig hacmi,
tedarik ve tahsilat politikasinin bilinmesi gerekir. Proforma bilango hazirlanirken,
biiytikliik, kurulug yeri ve cografi yore itibariyle benzerlik gosteren isletmelerin
oran ortalamalari da kullamlabilir'®. Isletmenin faaliyet kolu veya endiistri
kolundaki diger isletmelerden farkliliklar g6sterebilir. isletmenin yénetim politika
ve stratejisinden kaynaklanabilen bu sorunlari gidermek icin, olabilecek sapma
veya farkliliklar, isletme sartlarina gore yorumlanmasi gerekir.

Bu yo6ntem, satiglarin yiizdesi yoOntemine benzemekle birlikte, baz
bilango kalemlerinin satislardan bagimsiz belirlenmesi agisindan farklilik arz eder.

Asagidaki 6rnekte endiistri kolunun tipik oranlan verilen bir igletmenin oranlar

yoluyla bilangosu hazirlanmigtir,
Gelecek hesap dénemi igin tahmini satig tutar1 140.000.000 TL olan ABC
isletmenin faaliyette bulundugu endiistri kolundaki oranlar1 asagidaki gibidir.

Cari oran %160
Borglar / Oz sermaye %150
Stok devir hiz1 (Satislar / Ortalama stok) :5
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi :45 giin
Oz sermaye devir hizi 3,5
Kisa siireli borg / Aktif toplami % 30
Maddi duran varliklar, Net %180
Bu veriler g¢ergevesinde proforma bilango kalemleri asagidaki gibi
hesaplanabilir.
Oz sermaye = Satislar / Oz sermaye devir hiz1 (%160)
= 140.000.000 / 3,5 = 40.000.0000
Borglar toplami = Borglar / Oz sermaye (%150)
= 40.000.000/ 1,5 = 60.000.000
Kisa siireli borglar = Aktif (pasif) toplami x %30
= (40.000.000 + 60.000.000) x %30 = 30.000.000
Uzun siireli borglar = Borglar - Kisa siireli borglar

1 Tiirko, Finansal Yonetim, s. 161.
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= 60.000.000 — 30.000.000 = 30.000.000

= Satiglar / Stok devir hiz1
= 140.000.000 / 5 = 28.000.000

= (Satiglar / 360)x Alacaklarin ortalama tahsil siiresi

= (140.000.000 / 360) x 45 = 17.500.000

= Kisa siireli bor¢lar x Cari oran
=30.000.000 x %160 = 48.000.000

= Donen varliklar toplam - (Alacaklar + Stoklar)

= 48.000.000 - 45.500.000 =2.500.000
=0z sermaye x %180

= 40.000.000 x %180 = 72.000.000

Aktif toplami1

= Dénen varliklar toplami + Duran varliklar toplami

= 48.000.000 + 72.000.000 = 120.000.000

Pasif toplami

= Kisa vadeli bor¢ + Uzun vadeli borg + Oz sermaye

=30.000.000 + 30.000.000 + 40.000.000
=100.000.000

Oranlar yoluyla teker teker hesaplanan bilango kalemlerine ait degerler,

proforma bilangoda yerlerine konulur.

A ABC Isletmesinin 31.12.1998 Yili Ozet Proforma Bilangosu P

Kasa ve bankalar - 2.500.000 { Kisa vadeli borg 30.000.000

Alacaklar 17.500.000 | Uzun Vadeli Borg 30.000.000

Stoklar 28.000.000 | Oz Sermaye 40.000.000

Dénen Varliklar Toplami 48.000.000

Duran Varlik Toplami,(Net)  72.000.000

Aktif Toplamu 120.000.000 | Pasif Toplamm "100.000.000
Tahmini finansman
ihtiyaci 20.000.000

ABC isletmesinin hazirlanmig proforma bilangosuna gore toplam nakit

ac151 20.000.0000 TL’ dir. Bu y6ntemde teoride ve pratikte ¢ok elestirilen yonleri
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vardir’”. Isletmelerin faaliyet kolundaki firmalarn biiytklugi, tecriibesi, biiyiime
hizlari, ortaklarin sayisi, ortakligin yonetiminin belirli kesimlerin elinde olmasi,

risk yiiklenme durumlan ve finansal yapilari gibi durumlardan kaynaklanan

farkliliklar bu yéntemden alinacak verimi azaltacaktir.
3.1.1.3.Regresyon yontemi

Regresyon ydntemi, satislar ile satiglarin etkisi altinda bulunan bilango
kalemlerinin, birka¢ yillik gelismesini bir serpilme grafiginde gostermek ve
serpilme grafigi yardimiyla satiglar ve bilango kalemleri arasindaki iligkiyi en iyi
yansitacak fonksiyonu belirlemektir'®. Belirlenen bu regresyon dogrusu veya
eprisine tekli regresyon denir'’. Basit regresyon dogrusu olarak ta bilinen tekli
regresyon dogrusu, satiglarin etkisi altinda olan kalemler arasindaki geg¢mis
yillarda var olan iligkiyi gosterir. Ancak satiglar1 ve bilango kalemlerini etkileyen
bagka faktorlerinde devreye girmesi durumunda, g¢oklu regresyondan s6z
edilebilir'®. Diger faktorlerinde analize katilmas: gerekir. Ancak ¢oklu regresyon,

ileri derecede matematiksel islemler gerektirdiginden burada dikkate

alinmayacaktir.

Basit dogrusal regresyon analizinde, en kiiciikk kareler y&ntemi
yardimiyla satislarla bilango kalemleri arasindaki iligki ortaya konabilir.

Istatistikte dogrusal iligkiyi ortaya koyan; Y = a + b.X formiild,
regresyon dogrusunun egimini verecektir. Bu formiilde;

X = bagimsiz degisken olan satislari,

Y =bagimh degisken olan bilango kalemlerini

a = satiglarin sifir olmasi durumundaki bagiml degisken tutarini,

b = satiglarin bir birim degismesine karsilik bagimli degiskendeki

degisme tutarim (regresyon katsayisim veya dogrunu egimini) gﬁsterirlg.

' Akgiig, Finansal Yonetim, s. 182.
16 Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim, s. 63.
1 Tiirko, Finansal Y&netim, s. 153.
18 Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, s. 63.
" Tiirko, Finansal Y®netim, s. 151.
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Yani, a, dogrunun X eksenini kestigi noktanin degerini, b, bu dogrunun
egimini verir. Bu modelin iki amac1 vardir. Birincisi, bagimsiz degiskenle bagimli
degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Ikincisi, bilinmeyen
parametrelerin bulunmasiyla bagimsiz degiskenlerin farkli degerleri i¢in bagimh
degiskenlerin alacagi tahmini degerleri bulmaktir®®.

Dogrunun egimi bulunduktan sonra, her bir bilango kalemi i¢in tahmini
degerler bulunur. Y = a + b.X denkleminde, a ve b asagidaki formiillerle ifade

edilmektedir?’.

L _NEXN -G Y)
NG X) - (X

a e QN XH - XQXY)
NQ_XH)-Q.X)

Konunun daha iyi anlagilabilmesi igin, $6yle bir 6rnek verilebilir.

Gegmis alt1 yilin  satiglan ve stok tutarlan verilmis olan bir igletmenin 1999 yih
satiglar1 110 milyar TL olarak tahmin edilmektedir.

Cizelge 3.1. Alt1 yillik stok ve satig degerlerinin regresyon verileri

Yillar X (Satiglar) | Y (stoklar) XY X*
1993 85 13 1105 7225
1994 88 20 1760 7744
1995 91 27 2457 8281
1996 94 34 3196 8836
1997 97 an 3977 9409
1998 100 48 4800 10000

Toplam 555 183 17295 51495

2 Akglig, Finansal Yonetim, s. 182.
Biiker, Age., s. 80.
21 Berk, Age., s. 87.
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Cizelge 3.1°den elde edilen bilgiler formiilde yerine konarak 1999 yili
stok bulundurma miktar1 bulunabilir. Basit dogrusal regresyon dogrusu grafigi

asagida verilmistir.

6x17295 — 555x183
b= =23
6X51495-555

o= 51495x183 —555x17295

=-185
6x51495 - 552

Y =-185+2,3x110 = 68

stoklar

70 i 68
60 -
50 1 48

40 - 41
34
30 -

27
20 + 20

13
10 1 satiglar

0 1 T T
80 90 100 110

Sekil 3.1. Regresyon dogrusu

Istatistik metot olan regresyon y&ntemine gore belirlenen bu sonuca gore,
stoklarla satiglar arasindaki bu dogrusal iligki dogrunun egimine bagh olarak
artmaktadir. Elde edilen sonuca gére isletmenin 1999 yilinda stok miktarin 68
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birime ¢ikarmas: gerekecektir. Isletmenin satislarinin artisina karsilik, stoklari

daha fazla bir hizla artmugtir.
3.2.Proforma Gelir Tablosu

Proforma gelir tablosu, gelecekteki gelirlerin tasarlanmasidir. Gelir

tablosu bir igletmenin bir hesap déneminde, elde ettigi gelirlerle, yapmus oldugu
giderleri ayrintili bir sekilde gosteren, muhtemel faaliyetlerin sonuglarini hesap
donemi itibariyla 6zetleyen bir tablodur?®. Proforma gelir tablosu, isletmenin

gelecekteki faaliyetlerinden olusan maliyet ve gelirlerin bir tahminidir®. Gelir

tablosunun faaliyet gelirleri, masraflar ve kar olmak tiizere ti¢ 6nemli bileseni
vardir. Faaliyet gelirleri, satilan mal ve hizmetler, kar pay1 hisselerinin ve kira
gelirlerinin birlestigi faaliyetlerden olusan fiili ve beklenen nakit akislardir.
Masraflar, mal ve hizmetlerin satis veya degisiminden olusan fiili veya beklenen
nakit ¢ikiglaridir. Kér, gelir ve masraflar arasindaki farktur?,

Bir isletmenin gelir tablosu ve bilango analizi, aralarindaki ¢ok yakin
iliskilerinden  (satiglarla alacaklar, satilan malin maliyetiyle stoklar,
amortismanlarla maddi duran varliklar gibi) dolay: birbirlerini tanimlayan ve
isletmeyle ilgili bilgi almak isteyenlere ¢ok 6nemli bilgiler veren iki aragtir’®.
Ay zamanda proforma ve fon akim analizi hazirlanabilmesi igin, ilk once
proforma gelir tablosu diizenlenmelidir. Hazirlanacak proforma bilango ve fon
akim analizi i¢in temel veriler, proforma gelir tablosundan saglanacaktr.

Orta ve uzun vadeli finansal planlama araci olan proforma gelir tablosu,
finansal planlayiciya saglayacag: bilginin dogru ve giivenilir olmasina,
diizenlenen proforma gelir tablosundaki verilerin dogrulugu, dayandiklan

varsayimlarin gergekliine ve genel isletme amag ve stratejilerine uygunluguna

22 yan Horne J.C. Financial Management and Policy. Prentice Hall inc., New Jersey, 1986, Sevent
Edition, s. 819.

2 Akgiig, Oztin. Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi. Aveiol Basim-Yayin, Istanbul, 1991,
Genisletilmis 5. Basi, s. 177.

24 Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim, s. 65.

2 Mannes, Henderson, Age., s. 4.

% Akgilg, Oztin. Mali Tablolar Analizi. Avciol Basim-Yayn, Istanbul, 1991, Genisletilmis 9. Basl,
s. 433,
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baglidir. Proforma gelir tablosunda yer alan kalemler ve bunlarla ilgili dikkat

edilmesi gereken varsaymmlar sunlardir’’. Isletme gelirlerinin 6nemli bir kismim

olusturan satis hasilatinin, tahmin edilmesidir. Satis hasilatimin tahmin edilmesi
i¢in, her yil itibariyle satilacak mal ve hizmet miktarinin ve satig miktarinin ve
fiyatinin bilinmesi gerekir. Ayrica igletmenin ¢alisma kapasitesinin sinirlarinin
cok iyi bilinmesi gerekir. Bunlan etkileyen piyasa sartlar1 da dikkate alinmalidir.
Hesaplamaya konu olan degerlerin, cari yil fiyatlarimin mi, yoksa gelecek yil
fiyatlartmn mi dikkate alinacagi bagka bir sorundur. Ayrica isletmenin gelecek
yillara ait yatirim, pazarlama, satig ve diger politikalarimn  ayrintili olarak
dikkate alinmas: gerekir.

Isletme maliyetlerinin 6nemli bir kismim olusturan satilan mallarn
maliyetinin tahmininin, ¢ok iyi yapilmasi gerekir. Uretime konu olan hammadde
kullanim miktar1 ve fiyati, dolaysiz is¢ilik ve genel imalat maliyetlerinin tek tek
ayrintili bir bigimde tahmin edilmesi gerekir. Aynca, Isletme giderleri arasinda
biiyiik tutarlara varan genel yonetim giderleri, satis giderleri, finansman giderleri
ve igletmenin diger i¢ veya dig faaliyet giderlerinin de ayrintili olarak dikkate
alinmasi gerekir. Genellikle proforma bilangonun hazirlanmasinda, proforma

bilangonun hazirlanmasinda kullanilan y6ntemler olan satiglarin yiizdesi ve
oranlar yontemi kullanilmaktadir®®,

3.3.Satislarn  yiizdesi ydOntemine gore proforma bilango

diizenlenmesi

Satiglarin yiizdesi yontemine gére Proforma bilango diizenlenmesinde,
satislardan etkilenen biitlin gelir tablosu kalemlerinin net satiglara oranlamasi
yapilir. Gelir tablosu kalemlerinin hepsi, satiglardan dogrudan etkilendigi igin
biitiin gelir tablosu kalemleri analize dahil edilir. Gelir tablosunun biitiin kalemleri

%7 Akgiig, Mali Tablolar Analizi, s.178.

%8 Gitman, Age., s. 169
Ceylan, isletmelerde Finansal Yo6netim, s. 55.
Ozdemir, Age., s. 73.
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analize dahil edilebilecegi gibi, satilan mallarin maliyeti veya satis giderleri gibi
kalemler ayrintili olarak analiz edilebilir. Cizelge 3.2°de 1998 yil1 gelir tablosu
verilmig bir isletmenin 1999 yili briit satislarinin %20 artarak 228.000.000 TL
olacagi tahmin edilmektedir. Gegen yilin karimn %50’sini dagitmamay:
diisiinmektedir. Isletmenin, satislarin yiizdesi metoduna gére hazirlanmis 1999 yili
proforma gelir tablosu Cizelge 3.3’de verilmistir. Faaliyet gelirleri ve giderleri,
satiglara orantili arttig1 i¢in, isletmenin saglayacagi net kar tutar1 da aym oranda
artacaktir. Proforma gelir tablosunun hazirlanmasiyla, isletmenin gelecekte
kargilasacag: gelir ve giderlerin nasil olacag: hakkinda bir tahmin yiiriitme sans:
dogacaktir. Tek bagina gelir tablosuyla gelecek hakkinda fikir yiiriitmek hatal
sonuglar doguracaktir. Proforma gelir tablosunun yaninda gelecek nakit
akimlarinin nasil olacaginin belirlenmesine yardimci olan fon akim analizinin
hazirlanmasi daha saglikli bilgilerin elde edilmesine yardimci olacaktir. Yiizde
yontemiyle hazirlanan gelir tablosuyla gegmis analiz edilebilirken proforma gelir

tablosuyla gelecege 151k tutulmustur.
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Cizelge 3.2. Satislarin yiizdesine gére hazirlanmig gelir tablosu

1998 Yili Gelir Tablosu
Satislarin
Tutar ylizdesi

Briit satiglar 190.000.000 102,48
Satis indirimleri (2.750.000) (1,48)
Satis 1skontolari (1.850.000) (1,0
Net satiglar 185.400.000 100,0
Satilan malin maliyeti (125.000.000) (67,42)
Briit satig kér1 60.400.000 32,58
Faaliyet giderleri (16.000.000) (8,63)
1. Pazarlama giderleri (4.000.000)

2. Satig giderleri (5.000.000)

3. Genel yonetim giderleri  (7.000.000)

Faaliyet kan 44.400.000 23,95
Diger faaliyetlerden gelir ve kérlar 1.200.000 0,65
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (2.000.000) (1,07)
Finansman giderleri (23.900.000) (12,89)
Olagan kar 19.700.000 10,63
Olagan dis1 gelir ve kérlar 100.000 0,05
Olagan dis1 gider ve zararlar (200.000) 0,10)
Donem kari 19.600.000 10,57
Vergi ve diger yasal yiiklimliiliikler karsiliklar: (8.600.000) (4,64)
Net kar 11.000.000 5,93




87

Cizelge 3.3. Proforma gelir tablosu

1999 Y1ili Proforma Gelir Tablosu
Tutar Yiizde

Briit satiglar 233.654.400 102,48
Satis indirimleri 3.374.400 (1,48)
Satis 1skontolar 2.280.000 (1,0)
Net satiglar 228.000.000 100,0
Satilan malin maliyeti 153.672.000 (67,42)
Briit satig kér1 74.282.400 32,58
Faaliyet giderleri 19.676.400 (8,63)
1. Pazarlama giderleri (4.942.800) 2,16

2. Satis giderleri (6.087.000) 2,67

3. Genel yoénetim giderleri (8.664.000) 3,8

Faaliyet kér 54.606.000 23,95
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 148.200 0,65
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar 243.960 (1,07)
Finansman giderleri 29.389.200 (12,89)
Olagan kér 24.236.400 10,63
Olagan dis1 gelir ve kérlar -114.000 0,05
Olagan dis1 gider ve zararlar 228.000 (0,10)
Do6nem kér1 24.099.600 10,57
Vergi ve diger yasal ytikiimliiltikler karsiliklari 10.579.200 (4,64)
Net kar 13.520.400 5,93

3.4.Proforma Fon Akim Tablosu

Fon terimi, para ve para benzeri degerler net isletme sermayesi,veya
fictincii kigilerle olan iligkilerden dogan haklar ifade etmek igin kullanilmaktadir.
Nakit akim tablosu olarak ta bilinen fon akim tablosu, belirli bir dénem iginde

isletmenin sagladigi mali kaynaklar1 ve bunlarin kullanilig yerlerini géstermek
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suretiyle igletmenin s6z konusu dénemdeki yatirnm ve finansman faaliyetlerini ve
finansal durumda olusan degisiklikleri izler ve ag1kla:29. Fon akim tablosu, bir
dénemden diger bir doneme kadar finansal durumda meydana gelen degigiklikleri
gbsteren bir 6zettir. Isletmenin uzun dénem finansal planlamasinda
kullanilmaktadar®.

Nakit akim ve net isletme sermayelerinden daha kapsamli bir yapiya
sahip olan fon akim analizi, kapsadig1 zaman ve igletmedeki biitiin duran ve donen
varliklar1 i¢ine almasiyla daha genis bir yapiya sahiptir.

Fon akim analizinin amaci, isletmenin belirli bir donemdeki ii¢
kategoriye ayrilan igletme, yatirim ve finanslama faaliyetlerinin nakit giris ve
¢ikislarimi kontrol etmektir. Fon akim analiziyle, diger mali tablolarda gériilmeyen
fon akimini ortaya koymak ve gerek faaliyet sonucu olugan gerek dis finansman
seklinde elde edilen mali olanaklarin nerelerde kullanmildifim agik¢a ortaya
konulmaktadir. Fon akim analiziyle asagidaki sorulara cevap bulunabilir;*!

1. Net isletme sermayesindeki artig nasil finanse edilmigtir?

Bu dénem i¢in ne kadar borg alinmigtir?

Yapilan bor¢lanmalarin nedenleri nelerdir?

Yeni duran varlik edinimleri nasil finanse edilmigtir.?
Sermaye artisi1 ile saglanan kaynaklar nerelerde kullanilmigtir?

Yiiksek karliliga karsin kir dagitimi nigin bu diizeyde kalmigtir?

N o ks

Olusan zarara karsilik varliklarda artig nasil saglanmagtir?

Fon akim tablosu, isletmelerdeki degisiklikler ve nedenlerini ortaya
konulmasi, izlenecek finansman politikasi hakkinda bilgi sunulmasi, fon
planlamasi igin gelecekle ilgili tahminler yapmaya imkan saglanmasi ve uzun
vadeli finansal planlama i¢in bir hedef olusturulmas: bakimindan faydali bilgiler
saglar. Fon akim tablosunun diizenlenebilmesi igin;

1. Isletmenin olugturacag: fon kaynaklariin 6nceden bilinebilmesi i¢in

proforma gelir tablosuna ihtiyag vardar.

? Erol, Cengiz. Nakit Akim1 Yaklagim Yontemiyle Kredi Degerlendirmesi. Bankalar Birligi Yayin
No:167, Ankara, 1991, s. 20.

% van Horne, Fundamentals of Financial Management, s. 212.

31 Akgiig, Mali Tablolar Analizi, s. 296.
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2. Isletmenin fon kaynak ve kullammindaki artis ve azalisin etkilerini
godrmek i¢in proforma bilangonun 6nceden bilinmesi gerekir.

3. Gelecek yillarda planlanan kir dagitim politikasinin 6nceden
bilinmesi gerekir.

4. Isletmenin gelecek donemlerde 6demekle yiikiimlii oldugu borglar1 ve
fon temininde karsilasilabilecek vade ve miktar sinirlamalar: bilinmelidir®.

Fon akim analizinin fon kaynaklar ve kullanimlari olmak iizere iki temel
ogesi vardir. Genel olarak bilangonun aktif tarafi kullanimlari, pasif tarafi ise
kaynaklar1 gosterir. Bir isletmenin genel olarak fon kaynaklari, net gelir,
amortismanlar ve yeni borglardan olusur. Fon kullanimlari ise, kir pay1 6demeleri,

sermaye masraflari ve arastirma gelistirme masraflarindan olugur®?

. Genis
anlamda, aktif kalemlerdeki azaliglar ve pasif taraftaki artiglar kaynaklar, aktif
kalemlerdeki artislar ve pasif taraftaki azaliglar kullanimlari gosterir. Bunu

asagidaki sekilde daha ayrintih olarak g6rmek miimkiindiir*,

Aktifler Pasifler

Kaynaklar - +

Kullanimiar + -

Sekil 3.2. Fon kaynak ve kullanimlan

3.4.1.Fon kaynaklan

3.4.1.1.1sletmenin faaliyetleri sonucu olusan kaynaklar

Isletmenin belirli bir dénemde faaliyetlerinden elde ettigi dénem kan

kaynaklarin biiyikk bir kismum olusturur. Buna ilave olarak para ¢ikist

32 Tiirko, Finansal Y&netim, s. 158.

33 Guerard, John B., Bean, A. S., Stone, B. K. “Goal Setting for Effective Corporate Planning”,
Management Science Journa! of The Instute of Management Sciences, (March
1990)Volume 36, Number:3, s. 359.

34 yan Horne, Fundamentals of Financial Management, s. 190.
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gerektirmeyen amortismanlar, maddi olamayan duran varliklar itfa paylan,
gelecek aylara ait giderlerin doneme ait paylari, deger kayiplart i¢in ayrilan
karsiliklar ve alacak senetleri reeskontu giderleri eklenir. Ayrica, gelecek yillara
ait gelirlerin o hesap donemine isabet eden paylari, dsnme kérindan indirilerek
diizeltilir. Fon girisi saglamayan tahvil ihra¢ primleri, bor¢ senetleri reeskontu
pesin tahsil edilmis kiralar ve konusu kalmayan kargiliklar, kén fazla gosterdikleri
halde kaynak girisi olusturmazlar® 3.

3.4.1.2.Aktif degerlerdeki azahslar

Aktif kaynaklardaki azaliglar igletme ig¢in kaynak olustururlar. Menkul
kiymetler deger dugtikligti karsiligi, stok deger disiikligii karsihigi,ve alacak
senetleri reeskontu karsilifi giderleri gibi d6nen varliklarin deger diigiikliigii
karsiliklar1, fon akim analizinde gésterilirse, donen varlik degerleri briit olarak yer
alirlar. Duran varlilarin itfa paylar olan amortismanlar bilangoda yer alirsa, duran

varliklar da briit olarak gosterilirler.

3.4.1.3.0lagan dis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar

Isletmenin stireklilik géstermeyen olagan disi islemlerinden sagladig net

fon tutarlar1 yer alir. Olagan dis1 gelir ve karlar ile olagan dis giderler ve zararlar

arasinda pozitif farki gosteren gelir ve kéra fon ¢ikis1 gerektirmeyen kalemler
eklenir, fon girisi saglamayan kalemler indirilir*®.

3.4.1.4.Yabanc1 kaynaklardaki artislar

Isletmelerin kisa ve uzun siireli borglarindaki artiglar mali kaynaklarim

artirdigindan fon kaynaklarinda yer alirlar®’,

%5 Akgiig, Mali Tablolar Analizi, s. 297.

36 Akdogan, Nalan, Tenker Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, G.U. Basin-Yayn
Yiiksekokulu Matbaasi, Ankara, Genigletilmis ve Gézden Gegirilmis 4. Basi, s. 225.

% Biiker, Age., s. 48.
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3.4.1.5.0z sermayedeki azahslar

Isletmelerin sermaye artirimina giderek piyasaya yeni hisse senetlerini

stirmesi, digaridan yeni bir ortak alinmasi, eski ortaklarin sermaye paylarim

artirmasi ve devletin siibvansiyon ve mali yardimlar gibi 6z sermayeyi artiran

degerler fon kaynaklar olarak deger kazamrlar. Yeniden degerleme deger artig
fonu, yedeklerin sermayeye ilavesi ve hisse senedi ihra¢ primleri fon kaynag:

olarak deger kazanirlar®®,

3.4.2.Fon kullanimlari
3.4.2.1.0lagan faaliyetlerden olusan mali kaynaklardaki azahslar

Isletmenin zarar etmesi bir kaynak kullamimini gosterir. Ancak bu zarar
bu dénem igin ayrilmig amortisman, tilkkenme ve itfa paylan, alacak senetleri
reeskontu ve deger digiikliikleri gibi kaynak ¢ikisi gerektirmeyen gider

karsihiklan faaliyet donem zararindan indirilerek net zarar bulunmalidir®.

3.4.2.2.0denen vergiler

Kaynaklar arsinda vergiden 6nceki kar gosterildiginde, vergi kaynak
kullamm olarak dikkate alinmalidir. Ulkemizde kér {izerinden alinan vergiler
izleyen yilda &dendiklerinden, ¢nceki dénem kéariin vergi ve diger yasal
yiiktimlilikler karsihgindan bu donemin pesin 6denen vergi ve diger yasal
yiikiimliliiklerin g¢ikariimasiyla bu doéneme ait olan vergi bulunur. Ancak bu
tutara, bu dénemin pesgin Odenen vergi ve diger yasal ylkiimliilikler tutar

eklenmesi gerekir4°.

3® Akgiig, Finansal Yonetim, s. 152.
3 Akdogan, Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, s. 237.
40 Bolak, Mehmet. Finansman. Istanbul Teknik Universitesi Matbaass, Istanbul, 1990, s. 50.
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3.4.2.3. Odenen kér paylan

Bir 6nceki donem kén lizerinden isletmenin ortak ve pay sahiplerine

dagitilan temettii ve yedekler kaynak kullanimu olarak dikkate alinirlar®!.

3.4.2.4. Varhklardaki artiglar

Isletmeler olugturduklan kaynaklarmn bityiik bir kismim iktisadi varlilar

olan dénen ve duran varliklara yatirirlar. Dolayisiyla aktif degerlerde meydana
gelen briit artiglar kaynak kullamimi olarak dikkate aluurlar. Ancak yeniden
degerlemeden olusan deger farklar1 burada dikkate alinmazlar. Amortismanlar
kaynaklar arasinda yer aldigindan burada dikkate alinmazlar®.

3.4.2.5. Pasif teki azahgslar

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak kalemlerindeki azaliglar kaynak

kullanimlan arasinda yer alirlar®®. Borg ve gider karsiliklar1 hesaplar1 olan borg

senetleri reeskontu ve pesin Gdenen vergiler gibi kalemler burada dikkate

alinmazlar.
Isletmeler, gesitli nedenlere bagli olarak sermaye azaltilmasi yoluna

gidebilirler. Sermayedeki azaliglar kaynak kullanim olarak dikkate alimirlar®,

3.4.3. Fon akim tablosunun diizenlenmesi

Proforma fon akim tablosunun diizenlenebilmesi i¢in, iki hesap dénemine
ait veya dénem bag1 ve donem sonu bilangosu, bu déneme ait gelir tablosu ve kar
dagitim tablosuna ihtiya¢ vardir®®. Fon akim tablosu diizenlenirken aktif ve pasifi

diizenleyici hesaplarla nakdi bir gider 6zelligi tasimayan giderler ayrintili olarak

4l Akgiig, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, s. 158.

2 Akgiig, Mali Tablolar Analizi, s. 300.

“ Biiker, Age., s. 67.

“ Akdogan, Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, s. 241.
45 Akdogan, Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, s. 243.
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gosterilirler. Maliye ve Glimriik Bakanligi'mn Muhasebe Sistemi Genel
Tebligi’'nde gosterilen ayrintili bir fon akim tablosu formu Cizelge 3.4.’de
gosterilmigtir®®,

Karsilagtirmali bilangolar yardimiyla fon akim tablosunun diizenlenmesi,
asagidaki bir 6rnek lizerinde gbsterilmistir. Isletmenin 1997 yili kdrinin %50’sini
vergi olarak 6dedigi ve %50’sinin yedek akgelere eklendigi kabul edilmigtir.
Isletme 1998 yilinda hi¢ kir dagitmamugtir. Isletmenin 1997-98 yillarmna iliskin
bilangosunda, aktif kalemlerindeki azaliglar ve pasif kalemlerindeki artiglar fon
kaynaklarim, aktif kalemlerdeki artiglar ve pasif kalemlerdeki azaliglar fon
kullanimlarim1 g&stermektedir. Bilangonun aktifinde yer alan pasifle ilgili
kalemlerin tekrarin1 6nlemek i¢in net degerler alinmistir.

Fon akim tablosunda da gériildiigii gibi, analize tabi olan dénemde, fon
kaynaklarmin %?20,9’u, faaliyet sonucu olusan kir, amortisman ve itfa
paylarindan olugmustur. Fon kaynaklarinin %77,4’ti, borglanma yoluyla
saglanmistir. Borglanarak olusturulan fonlarin %32’sini kisa vadeli borglar ve
%35.4’linti ise uzun vadeli bor¢lar olugturmaktadir. Aktif degerlerin azaltilmasiyla
elde edilen fon kaynagi ,%1,7°dir. Isletme, fon kaynaklarini, %4,3’iinii borg
ddemelerinde, %8’ini borglarin azaltilmasinda ve %87,7°sini varliklara yapilan
yatinmlara harcamigtir. Varliklara yapilan yatirimlarin %36,1°i dénen varliklara,
%351,6’s1da duran varliklara yapilmistir.

Fon akim tablosu belirli bir donemde olusan nakit akimlarim gostermez.
Ancak bu donem iginde olugsan net degerleri ortaya koyar. Fon akim tablosu,
bilango ve gelir tablosunun analiz edilmesiyle gorillemeyen fon akimlarim ortaya

koyar.

% Akgiic, Mali Tablolar Analizi, s. 304.
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Cizelge 3.4. Fon Akim Tablosu Formu

Onceki Dénem

Cari Dénem

A-FON KAYNAKLARI

1-Faaliyetlerden saglanan kaynaklar

a- Olagan kar

b- Amortismanlar (+)

c- Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler (+)
d- Fon girisi saglamayan gelirler (-)
2-Olagandis: Faaliyetlerden Saglanan Kay.

a- Olagandis1 kér

b- Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler (+)
c- Fon girisi saglamayan gelirler (-)

3-Dénen Varliklar Tutarindaki Azalislar
4-Duran Varliklar Tutarindaki Azahglar
5-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarda Artiglar
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarda Artiglar
7-Sermaye Artirimi

8-Hisse Senetleri Ihra¢ Primleri

B-FON KULLANIMLARI

1-Faaliyetlerle ilgili kullanimlar

a) Olagan zarar

b) Amortismanlar (+)

¢) Fon gikis1 gerektirmeyen diger giderler (+)
d) Fon girisi saglamayan gelirler (-)
2-Olagandis1 Faaliyetlerle ilgili Kullanimlar
a- Olagandis1 zarar

b- Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler (+
c- Fon girigi saglamayan gelirler (-)
3-Odenen Vergi ve Benzeri Temettiiler

a- Bir 6nceki dénem kérindan 6denen

b- Yedeklerden dagitilan

4-Dénen Varliklar Tutarindaki Artiglar
5-Duran Varliklar Tutarindaki Artiglar

6-Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarda Azalislar
7-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarda Azaliglar
8-Sermayedeki Azaliglar
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Cizelge. 3.5. Fon Akim Tablosu

Onceki Dénem Cari Donem
1997 1998 Kaynak | Kullanim
DONEN VARLIKLAR
Kasa ve bankalar 800 1.000
Devlet tahvilleri 600 -
Alacaklar 8.000 12.000
Stoklar 16.200 24.600 600
Dénen Varliklar Toplami 25.600 37.600
DURAN VARLIKLAR
Maddi duran varliklar 32.000 50.000 200
Birikmis amortismanlar(-) (9.600) (13.600)
Maddi duran varliklar(Net) 22.400 36.400 4.000
11k tesis giderleri 2.000 2.000 4.000 8.400
Birikmis itfa paylari(-) (800) (1.200)
I1k tesis giderleri (Net) 1.200 800
Duran Varlik Toplam 23.600 37.200 400 18.000
VARLIKLAR TOPLAMI 49.200 74.800 5.000 30.600
KISA SURELI BORCLAR
Banka kredileri 12.000 20.000 8.000
Ticari borglar 4.400 6.800 2.400
Borg senetleri 2.000 -
Odenecek giderler 1.600 800
Diger kisa siireli borglar 2.400 3.200 800
Kisa Siireli Borglar Toplami 22.400 30.800
UZUN SURELI BORCLAR
Tahviller 10.000 25.000 15.000
Diger uzun stireli borg¢lar 1.200 800 800
Uzun Siireli Borglar Toplami 11.200 27.000
OZ SERMAYE
Odenmis sermaye 10.000 10.000
Yedek akgeler 2.600 4.100 2.000
Donem kén 3.000 2.900 2.900 800
KAYNAK TOPLAMI 49.200 74.800 29.900 2.800
1997 Y1li iizerinden 6denen
vergi 1.500
TOPLAM 34.900 34.900
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Cizelge 3.6. Proforma fon akim tablosu

Artiglar Azaliglar | Artis ytizdesi
FON KAYNAKLARI
Faaliyetlerden saglanan kaynaklar 7.300 20,9
1. Olagan kar 2.900 8,3
2. Doénem amortismanlar (+) 4.000 11,5
3. Itfa paylan 400 1,1
Aktif degerlerde azalis 600 1,7
1. Devlet tahvilleri 600 1,7
Borg¢larda artig 27.000 35,4
1. Banka kredileri 8.000 22,9
2. Ticari borglar 2.400 6,9
3. Diger kisa siireli borglar 400 2,2
4. Tahviller 15.000 35,4
5. Diger uzun siireli borglar 800 2,2
Fon Kaynaklari Toplam 34.900 100
FON KULLANIMLARI
1997yil1 karindan 6denen vergiler 1.500 4,3
Aktif degerlerde artig 30.600 87,7
1. Kasa ve bankalar 200 0,6
2. Alacaklar 4.000 114
3. Stoklar 8.400 24,1
4. Maddi duran varliklar 18.000 51,6
Borglarda azalig 2.800 8,0
1. Borg senetleri 2.000 5,8
2. Odenecek giderler 800 2,2
Fon Kullanmimlan Toplami 34.900 100
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ER-SAHSUVAROGLU OTOMOTIV SAN. TiC. LTD. STi.’DE KISA
VE UZUN VADELI FINANSAL PLANLAMA UYGULAMASI

4.1.Kisa Vadeli Finansal Planlama

4.1.1. Nakit biitcesinin hazirlanmasi

Nakit biitgesinin hazirlanmasi igin gerekli veriler sunlardir.

1.

Aylar itibariyle ticari mal alig ve mal satig tutarlar, Cizelge 4.1.’de

gosterilmistir.

2. Mal alis bedelleri ve mal satis tutarlari pesin olarak yapilmaktadir.

3. 602-Diger Gelirler hesabinda, ciro ve tegvik primi gelirleri olarak her
ay 3.500.000.000 TL gelir saglanmasi beklenmektedir.
4. 610-Satislardan Iade hesabinda aylik ortalama 500.000.000 TL
satiglardan iade yapilmasi tahmin edilmektedir.

Cizelge 4..1. Tahmini satin alig ve satis tutarlar

Aylar Tahmini satin aliglar Tahmini satiglar
Ocak 200.000.000.000 150.000.000.000
Subat 300.000.000.000 250.000.000.000
Mart 350.000.000.000 300.000.000.000
Nisan 400.000.000.000 350.000.000.000
Mayis 450.000.000.000 450.000.000.000
Haziran 500.000.000.000 500.000.000.000
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5. Odenecek sosyal sigortalar primleri ve tasarruf tegvik primleri aylik
1.500.000.000 TL’ dar.

6. Gelir Vergisi Kesintisi, Ucret Gelir Vergisi Kesintileri ve Odenecek
Katma Deger Vergisi (191-Indirilecek Katma Deger Vergisi %15, 391-
Hesaplanan Katma Deger Vergisi %23)toplami olarak aylik 8.000.000.000 TL
360-Gelir Vergisi ve Fonlar hesabinda yer alacaktir.

7. Gegen yil kérindan 6denmesi gereken 370-Dénem Kéar1 Vergi ve
Diger Yasal Yikiimliiltikler Karsilig1 13.127.377.322 TL kurumlar vergisi mayis
aymda 6denecektedir.

8. Hizmet liretim maliyeti aylik ortalama 3.500.000.000 TL olacag:
tahmin edilmektedir.

9. Genel y6netim giderleri aylik ortalama 12.000.000.000 TL olacag:
tahmin edilmektedir.

10. Finansman giderleri aylik ortalama 1.800.000.000 TL olacag: tahmin
edilmektedir.

11. 242-Istirakler, 250-Arazi ve Arsalar ve 254-Tagitlar hesaplarindaki

varliklar gubat ayinda elden ¢ikarilmasi beklenmektedir
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Cizelge 4.2.1. (Devam) Nakit biit¢esinin nakit ¢ikislar1 bsliimii
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4.1.2. Kér planlamasi

Kér planlamasiyla ilgili genel varsayimlar sunlardir.

1. Isletmenin sabit maliyetleri duran varliklar toplami olarak dikkate

alinmustir.

2. Satilan her bir aracin maliyetleri farkli oldugundan showroomda

satisa sunulan araglar ayr bir degisken gider olarak dikkate alinmigtir.

3. Bakim ve onarim departmanina ait olan degisken ve sabit maliyetler

dikkate alinmamugtir.

Cizelge 4.3. Uriinlerin satis hacmi igindeki oram

Satis hacmi

Uriinler Adedi Alis fiyats Satis fiyati
icindeki oram
Escort 40 0,051 3.094.947.500[ 3.116.921.627
Mondeo 20 0,026 4.566.955.000f 4.599.380.381
Kamyonet 300 0,385 4.325.944.100| 4.356.658.303
Minibiis 150 0,193 5.241.795.333] 5.279.012.080
Kamyon 70 0,090 9.997.596.857| 10.068.579.795
Traktor 120 0,154 3.660.915.674| 3.686.908.175
Isuzu NPR 31 0,040 9.348.567.742( 9.385.962.013
Fiesta 13 0,017 2.237.196.154| 2.253.080.247
Ford KA 13 0,017 2.283.404.615} 2.299.616.788
Balya Makinasi 20 0,026 1.050.963.478| 1.058.425.319
Isuzu Model Otobiis 1 0,001 11.810.000.000] 11.893.851.000
Isuzu Kamyonet 1 0,001 6.600.000.000[ 6.646.860.000
Toplam 779 1,000 64.218.286.453| 64.475.159.599
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Cizelge 4.4. Degisken gider / satig hasilati

Mamuller Satig hacmi Degisken Gider | Degisken gider/
icindeki pay1 Oram Satig hasilati

Escort 0,051 0,99295 0,051
Mondeo 0,026 0,99295 0,025
Kamyonet 0,385 0,99295 0,382
Minibiis 0,193 0,99295 0,191
Kamyon 0,090 0,99295 0,089
Traktor 0,154 0,99295 0,153
Isuzu NPR 0,040 0,99295 0,040
Fiesta 0,017 0,99295 0,017
Ford KA 0,017 0,99295 0,017
Balya Makinas1 0,026 0,99295 0,025
Isuzu Model -

Otobils 0,001 0,99295 0,001
Isuzu Kamyonet 0,001 0,99295 0,001
Toplam 1,000 11,9154 0,993

Isletmenin satmig oldugu 12 ¢esit malin basabas noktasindaki toplam
satis hasilat1 su sekilde hesaplanabilir.

F  32.611.005.599
Y 1-0993
P

S= =4.658.715.085.571TL

Isletmenin bagabas noktasindaki satig hacmi  4.658.715.085.571 TL’dur.
Dénem satiglan toplami, 3.958.341.587.615 TL’dur. Isletme, basabag noktasinin
altinda satis yapmgtir. Analizde, hizmet departmanindan elde edilen gelirler ve
parga satiglar1 dikkate alinmamigtir. Bu noktadaki birim satis hasilat1 ise Cizelge

4.6 ‘da verilmisgtir.
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Cizelge 4.5. Bagabag noktasindaki birim bagina satig hasilati

Mamuller Bagabag noktasindaki | Satig hacmi | Birim bagina satig
sat1g tutar icindeki pay1 hasilati

Escort 4.658.715.085.571 0,051 237.594.469.364
Mondeo 4.658.715.085.571 0,026 121.126.592.225
Kamyonet 4.658.715.085.571 0,385 1.793.605.307.945
Minibiis 4.658.715.085.571 0,193 899.132.011.515
Kamyon 4.658.715.085.571 0,090 419.284.357.701
Traktor 4.658.715.085.571 0,154 717.442.123.178
Isuzu NPR 4.658.715.085.571 0,040 186.348.603.423
Fiesta 4.658.715.085.571 0,017 79.198.156.455
Ford KA 4.658.715.085.571 0,017 79.198.156.455
Balya Makinasi 4.658.715.085.571 0,026 121.126.592.225
Isuzu Model

Otobils 4.658.715.085.571 0,001 4.658.715.086
Isuzu Kamyonet 4.658.715.085.571 0,001 4.658.715.086
Toplam 4.658.715.085.571 1,000 4.658.715.085.571
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Cizelge 4.6. Basabas noktasindaki degisken giderler

Birim bagina satis | Degisken Gider | Bagabas noktasindaki

Mamuller

hasilat: Oram degisken gider
Escort 237.594.469.364 0,99295 235.919.428.355
Mondeo 121.126.592.225 0,99295 120.272.649.750
Kamyonet 1.793.605.307.945 0,99295 1.780.960.390.524
Minibtis 899.132.011.515 0,99295 892.793.130.834
Kamyon 419.284.357.701 0,99295 416.328.402.979
Traktor 717.442.123.178 0,99295 712.384.156.210
Isuzu NPR 186.348.603.423 0,99295 185.034.845.769
Fiesta 79.198.156.455 0,99295 78.639.809.452
Ford KA 79.198.156.455 0,99295 78.639.809.452
Balya 0,99295 120.272.649.750
Makinasi 121.126.592.225 ) gD
Isuzu Model

4.658.715.086 0,99295 4.625.871.145
Otobiis
Isuzu

4.658.715.086 0,99295 4.625.871.145
Kamyonet
Toplam 4.658.715.085.571 11,9154 55.510.453.730.613

Bagabas noktasinin yiiksek ¢ikmasinin nedeni, duran varliklarin yeniden

degerlemeye tabi tutulmamis olmasindan kaynaklanabilir. Isletmenin briit kir

marjinin, %0,7 gibi diisik bir deger olmasi, basabas noktasin g¢ok yiiksek

¢ikmasina neden olan bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica toplam

sabit maliyetlerden bakim onarim departmanina diisen kisim ¢ikarildiginda bu
nokta biraz daha yukar ¢ekilmis olacaktir.
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4.2. Uzun Vadeli Finansal Planlama Uygulamas:

Gelir tablosu, bilango ve fon akim tablosuyla ilgili veriler soyledir.

1. Isletmenin 1999 yih satiglanmin yaklasik %50  artarak
6.000.000.000.000 TL’ ya ulasacagi tahmin edilmektedir.

2. Satiglardan dogrudan etkilenmeyen olagan disi gelir ve kéarlarin
olmayacagi tahmin edilmektedir.

3. Isletmenin briit kér iizerinden 6dedigi vergi oram %44 tiir.

4. Gegmis y1l Kkérlan iizerinden ayrilan yasal kir yedeklerinin oram
%25°tir.

5. Gegmis yil kdrindan %25 oraninda yasal yedek ve %33 oraninda kar
pay1 isletmede birakilacaktir.

6. Isletmenin faaliyet kar marj1, %0,7’dir. Net kir marj1, %0,4’tiir.

7. Arag bakim onarim departmanindan elde edilen gelirler, faaliyetlerle
ilgili diger gelirler kisminda yer almaktadir.

8. Isletmenin 1998 yili genel kesin mizam EK-1’dedir.

9. Isletmenin 1998 yil1 gelir tablosu EK-2’dedir.

10. Isletmenin 1998 yil1 bilangosu E-3tedir.
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4.2.1. Proforma gelir tablosu hazirlanmasi

Cizelge 4.7. 1998 Y11 Gelir Tablosunun yiizdelere indirgenmesi

1998 Yil1 Gelir Tablosunun ytiizdelere indirgenmesi

60 | Briit Satislar 3.958.341.587.615 100,00
600 | Yurt I¢i Satiglar 3894888587518 0,98397
602 | Diger Gelirler 63452998097 0,0160
Net Satilar 3.958.341.587.615 100,00
62 | Satiglarin Maliyeti -3.887.864.756.496 -0,9822
621 | Sat Ticari Mallar Mal -3887864756496| -0,9822
Briit Satis K&n ve Zaran 70.476.831.119 0,0178
63 | Faaliyet Giderleri -147.003.025.067 -0,0371
632 | Genel Yonetim Giderleri -147003025067| -0,0371
Faaliyet Kan ve Zaran -76.526.193.948 -0,0193
64 | D Faal Olag Gel ve Kar 104.670.061.987 0,0264
649 | Faal Ilgili Diger Gelirler 104670061987| 0,0264
Olagan Kar veya Zararlar 28.143.868.039 0,0071
67 | O Dig1 Gelir ve Kérlar 1.691.080.425
679 | O Dis1 Gelir ve Karlar 843199410
679 | 4325 Say Hazine Yard 847881015
Donem Kér ve Zarari 29.834.948.464 0,0075
691 | D Kan Vergi Yiik Kars -13127377322| -0,0033

D&énem Net Kér1 ve Zarari

16.707.571.142

0,0042
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Cizelge 4.8. Satislarin Yiizdesi Y6ntemine G6re Hazirlanan
1999 Y1ili Proforma Gelir Tablosu

Satiglarin Yiizdesi Yo6ntemine Gére Hazirlanan
1999 Yili Proforma Gelir Tablosu

60 | Briit Satiglar 6.000.000.000.000
600 | Yurt I¢i Satiglar 5.903.820.000.000
602 | Diger Gelirler 96.181.186.023

Net Satiglar 6.000.000.000.000

62 | Satiglarin Maliyeti -5.893.170.000.000
621 | Sat Ticari Mallar Mal -5.893.170.000.000

Briit Satig Kar1 ve Zarari

106.830.000.000

63

Faaliyet Giderleri

-222.825.000.000

632

Genel Yonetim Giderleri

-222.825.000.000

Faaliyet Kir1 ve Zarar1

-115.997.000.000

64| D. Faal Olag Gel ve Kar 158.657.000.000
649 | Faal Ilgili Diger Gelirler 158.657.000.000
Olagan Kar veya Zararlar 42.660.089.964
691 | D Kan Vergi Yiik Karg 18.770.439.584

Donem Net Kin ve Zarar

23.889.650.379




4.2.2, Proforma bilan¢o hazirlanmas:
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Cizelge 4.9. Satislarin Yiizdesi Olarak 1998 Yili Bilangosu

Satiglarin Yiizdesi Olarak 1998 Yili Bilangosu

Dénen Varliklar

10 | Hazir Degerler 81.601.877.011| 0,0206
100 | Kasa 45.687.661| 0,0000
101 | Alinan Cekler 50.704.576.711| 0,0128
102 | Bankalar 30.851.612.639| 0,0078

12 | Ticari Alacaklar 2.816.342.641| 0,0007
120 | Alicilar 2.816.342.641| 0,0007

13 | Diger Alacaklar 5.355.000.000| 0,0014
132 | Istiraklerden Alacaklar 5.355.000.000| 0,0014

15 | Stoklar 238.861.389.788 | 0,0603
153 | Ticari Mallar 238.861.389.788| 10,0603

19 | Diger Donen Varliklar 29.741.227.461| 0,0075
190 | Devreden KDV 28.332.462.461| 0,0072
193 | Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 1.408.765.000| 0,0004

Dénen Varliklar Toplam 358.375.836.901| 0,0905
2 | Duran Varliklar

25 |Maddi Duran Varlklar 29.780.735.264| 0,0075
250 | Arazi ve Arsalar 10.000.000.000{ 0,0025
254 | Tasitlar 4.994.566.521| 0,0013
255 | Demirbaglar 25.497.938.692| 0,0064
257 | Birikmis Amortismanlar -10.711.796.949| -0,0027

26 | M. Olmayan Duran Varhklar 157.138.400| 0,0000
262 | Kurulus ve Orgiitlenme Gid. 157.138.400| 0,0000

29 | Diger Duran Varlhklar 2.673.131.935| 10,0007
291 | Gel. Y1l Indirilecek KDV 2.673.131.935| 10,0007

Duran Varhklar Toplami 32.611.005.599| 0,0082
AKTIF TOPLAMI 390.986.842.500| 0,0988




Cizelge 4.9.2 (Devam) Satislarin Yiizdesi Olarak 1998 Y1l Bilangosu

PASIF
3| Kisa Vadeli Yabanci Kay.
32| Ticari Borglar 293.624.915.161| 0,0742
320 Saticilar 229.591.754.397 0,0580
321 | Borg Senetleri 62.654.661.080| 0,0158
329 | Diger Ticari Borglar 1.378.499.684| 0,0003
33 | Diger Borglar 49.767.658.167 | 0,0126
331 Ortaklara Borglar 49.767.658.167| 0,0126
36 | Odenecek Vergi ve Dig. Yiik. 1.786.902.450 0,0005
360 | Odenecek Vergi ve Fonlar 625.721.800| 0,0002
361 | Odenecek Sosyal Giiv. Kes. 1.161.180.650; 0,0003
37 | Borg ve Gider Karsiliklar: 13.127.377.322| 0,0033
370|D. Kén Ver. ve Dig. Yas. Y. K. 13.127.377.322| 10,0033
Kisa Vadeli Yabanci Kay. Top. 358.306.853.100| 0,0905
4 | Uzun Vadeli Yabanci Kay.
Uzun Vadeli Yab. Kay. Top.
5| Oz Kaynaklar
50 | Odenmis Sermaye 10.000.000.000
500 { Sermaye 10.000.000.000
54 | Kar Yedekleri 1.766.000.647
540 | Yasal Yedekler 1.766.000.647
57 | Ge¢mis Yil Karlan 4.206.417.611
570 | Gegmis Y1l Kérlan 4.206.417.611
59 | Déonem Net Kar (Zarari) 16.707.571.142
590 | Dénem Net Kéan 16.707.571.142
Oz Kaynaklar Toplami 32.697.989.400
PASIF TOPLAMI 390.986.842.500
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Cizelge 4.10. 1999 Yili Proforma Bilangosu

1999 Y1l Proforma Bilangosu

AKTIF

1

Do6nen Varhklar

10 | Hazir Degerler 123.691.008.274
100 | Kasa 69.252.731

101 | Alinan Cekler 76.857.303.376

102 | Bankalar 46.764.452.167

12 | Ticari Alacaklar

4.268.973.627

120 | Ahcilar 4.268.973.627
13 | Diger Alacaklar 8.117.035.705
132 | Istiraklerden Alacaklar 8.117.035.705
15 | Stoklar 362.062.825.303
153 | Ticari Mallar 362.062.825.303
19 | Diger Donen Varliklar 45.081.345.512
190 | Devreden KDV 42.945.958.807
193 | Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 7.135.386.705
Dénen Varhklar Toplam 543.221.188.422
2 | Duran Varliklar 543.221.188.422
25| Maddi Duran Varlhiklar 45.141.230.899
250 | Arazi ve Arsalar 15.157.863.128
254 | Tagitlar 7.570.695.571
255 | Demirbaslar 38.649.426.475
257 | Birikmig Amortismanlar -16.236.754.275
26 | M. Olmayan Duran Varlik. 238.188.236
262 | Kurulus ve Orgiit. Gider. 238.188.236
29 | Diger Duran Varhklar 4.051.896.799
291 | Gel. Y1l Indirilecek KDV 4.051.896.799
Duran Varliklar Toplan 49.431.315.934
AKTIF TOPLAMI 592.652.504.356
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PASIF
3| Kisa Vadeli Yabanci Kay.

32 | Ticari Borg¢lar 445.072.627.506
320 | Saticilar 348.012.038.853
321 Borg Senetleri 94.971.077.700
329 Diger Ticari Borglar 2.089.510.953

33 | Diger Borg¢lar 75.437.135.071
331 Ortaklara Borglar 75.437.135.071

36 | Odenecek Vergi ve Dig. Yiik. 2.708.562.276
360 | Odenecek Vergi ve Fonlar 948.460.540
361 | Odenecek Sosyal Giiv. Kes. 1.760.101.736

37|Borg¢ ve Gider Karsihiklarn 19.898.298.868

370

D. Kén Ver. ve D. Yas. Y. K.

19.898.298.868

Kisa Vadeli Yab. Kay. Top.

543.116.623.721

Uzun Vadeli Yabanci Kay.

Uzun Vadeli Yab. Kay. Top.

5|0z Kaynaklar
50 (")denmis Sermaye 10.000.000.000
500 | Sermaye 10.000.000.000
54 | Kar Yedekleri 5.942.893.433
540 | Yasal Yedekler 5.942.893.433
57 | Ge¢mis Yil Kéirlarn 9.703.336.823
570 | Gegmis Y1l Kérlar1 9.676.336.821
59 [Donem Net Karn (Zaran) 23.889.650.379
590 | Dénem Net Kar 23.889.650.379
Oz Kaynaklar Toplam1 49.535.880.635
PASIF TOPLAMI

592.652.504.356
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4.2.3. Proforma fon akim tablosu hazirlanmasi

Cizelge 4.11. Er-Sahsuvaroglu Otomotiv San.Tic.Ltd.$ti.1998-99 yillan

ayrintili bilangolar1

AKTIF 1998 1999 Fark

1 | Dénen Varlik.

10 [ Hazir Deger. 81.601.877.011 123.691.008.274| 42.089.131.263
100 | Kasa 45.687.661 69.252.731 23.565.070
101 | Alinan ¢ekler 50.704.576.711 76.857.303.376| 26.152.726.665
102 | Bankalar 30.851.612.639 46.764.452.167| 15.912.839.528

12 | Ticari Alacak. 2.816.342.641 4.268.973.627 1.452.630.986
120 | Alicilar 2.816.342.641 4.268.973.627 1.452.630.986
13 | Diger Alacak. 5.355.000.000 8.117.035.705 2.762.035.705
132 | Istirak. Alac. 5.355.000.000 8.117.035.705 2.762.035.705

15 | Stoklar 238.861.389.788 362.062.825.303 | 123.201.435.515
153 | Ticari Mallar | 238.861.389.788 362.062.825.303 ] 123.201.435.515

19 |Dig. D. Var. 29.741.227.461 45.081.345.512| 15.340.118.051
190 | Dev. KDV 28.332.462.461 42.945.958.807 14.613.496.346
193(P. 0. V. veF. 1.408.765.000 2.135.386.705 726.621.705

Doénen Var. T. | 358.375.836.901 543.221.188.422| 184.845.351.521
2|Duran V. 358.375.836.901 543.221.188.422 | 184.845.351.521
25|Maddi D. Var. | 29.780.735.264 45.141.230.899| 15.360.495.635
250 | Arazi ve arsa. 10.000.000.000 15.157.863.128 5.157.863.128
254 | Tagitlar 4.994.566.521 7.570.695.571 2.576.129.050
255 | Demirbaglar 25.497.938.692 38.649.426.475| 13.151.487.783
257 | Birik. Amort. | -10.711.769.949 -16.236.754.275| -5.524.984.326

26 |M.Olm.D. V. 157.138.400 238.188.236 81.049.836
262 K. ve Org. G. 157.138.400 238.188.236 81.049.836
29 |Dig. D. Var. 2.673.131.935 4.051.896.799 1.378.764.864
2911G.Y. 1. KDV 2.673.131.935 4.051.896.799 1.378.764.864

Dur. Var. Top | 32.611.005.599 49.431.315.934| 16.820.310.335
A. TOPLAMI | 390.986.842.500 592.652.504.356 | 201.665.661.856
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Cizelge 4.11.2. (Devam) Er-Sahsuvaroglu Otomotiv San.Tic.Ltd.Sti.
1998-99 yillan ayrintili bilangolar

PASIF
3]K. V. Y. Kay. _
32| Ticari Borglar | 293.624.915.161|  445.072.627.506 | 151.447.712.345
320 | Saticilar 220.591.754.397|  348.012.038.853 | 118.420.284.456
321 [ Borg Senetleri | 62.654.661.080 94.971.077.700| 32.316.416.620
329 | Dig. Tic. Borg |  1.378.499.684 2.089.510.953 711.011.269
33 | Diger Borglar | 49.767.658.167 75.437.135.071| 25.669.476.904
331| Ortak. Borglar | 49.767.658.167 75.437.135.071| 25.669.476.904
36[0.V.veD.Y.| 1.786.902.450 2.708.562.276 921.659.826
360 | 0. V. ve Fon. 625.721.800 948.460.540 322.738.740
361]0. Sos Giv. K|  1.161.180.650 1.760.101.736 598.921.086
37|Borg ve G. K. | 13.127.377.322 19.898.298.868|  6.770.921.546
D. K. Ver. ve
370|p. v. YO 13.127.377.322 19.898.298.868 |  6.770.921.546
K.V.Y.K.T. | 358.306.853.100|  543.116.623.721 | 184.809.770.621
4|Uz V.Y.Kay 0
U.V.Y.KT. 0
5| Oz Kaynaklar 0
50 | Oden. Serm 10.000.000.000 10.000.000.000 0
500 [ Sermaye 10.000.000.000 10.000.000.000 0
54 |Kar Yedekleri |  1.766.000.647 5.942.893.433| 4.176.892.786
540 | Yasal Yed. 1.766.000.647 5.942.893.433| 4.176.892.786
57 | Geg. Y1l Kar. 4.206.417.611 0.703.336.823| 5.469.919.212
570 | Geg. Y1l Kar. 4.206.417.611 0.703.336.823 | 5.469.919.212
so| PO NARAT |6 n07 571142 23.889.650.379| 23.889.650.379
veya (Zarar1)
590 | D. Net Kan 16.707.571.142 23.889.650.379| 23.889.650.379
Oz Kay. Top. | 32.679.989.400 49.508.880.635| 33.536.462.377
P. TOPLAMI | 390.986.842.500| 592 652.504.356 | 218.346.232.998
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Cizelge 4.12. Proforma fon akim tablosu

Proforma Fon Akim Tablosu

FON KAYNAKLARI

1-Faaliyetlerden saglanan kaynaklar

48.185.047.290

a- Olagan kar

42.660.089.964

b- Amortismanlar (+)

5.524.957.326

c- Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger

giderler (+)

d- Fon girisi saglamayan gelirler (-)

2-Olagandis1 Faaliyetlerden Saglanan
Kay.

3-Dénen Varliklar Tutarindaki
Azaliglar

4-Duran Varliklar Tutarindaki
Azaliglar

5-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarda
Artislar

178.038.849.075

320-Saticilar

118.420.284.456

321-Borg Senetleri

32.316.416.620

329-Diger Ticari Borglar

711.011.269

331-Ortaklara Borglar

25.669.476.904

360-Odenecek Vergi ve Fonlar

322.738.740

361-Odenecek Sosyal Giiv. Kes.

598.921.086

6-Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklarda
Artiglar

7-Sermaye Artirimi

8-Hisse Senetleri Thrag Primleri

Fon Kaynaklar1 Toplami

226.223.896.365




Cizelge 4.12.2. (Devam) Proforma fon akim tablosu

FON KULLANIMLARI

1-Faaliyetlerden saglanan kaynaklar

2-Olagandis1 Faaliyetlerden

Kullanimlar

3-Odenen Vergi ve Ben. Temettiiler

13.127.377.322

370-Doén. Kar Vergi ve Yas. Yiik. K

13.127.377.322

5-Odenen temettiiler 5.905.772.862 5.905.772.862
4-Doénen Varliklar Tut. Artiglar 184.845.451.520
100-Kasa 23.665.070
101-Alinan Cekler 26.152.726.665
102-Bankalar 15.912.839.528
120-Alicilar 1.452.630.986
132-Istiraklerden Alacaklar 2.762.035.705
153-Ticari Mallar 123.201.435.515
190-Devreden KDV 14.613.496.346
193-Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 726.621.705

5-Duran Varliklar Tut. Artislar

22.345.294.661

250-Arazi ve Arsalar

5.157.863.128

254-Tasitlar

2.576.129.050

255-Demirbaglar

13.151.487.783

262-Kurulus ve Orgiit. Gider.

81.049.836

291-Gel. Y1l Indirilecek KDV

1.378.764.864

6-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki
Azaliglar

7-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarda
Azaliglar

8-Sermayedeki Azaliglar

Fon Kullanimlar1 Toplam

226.223.896.365
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Isletmenin proforma gelir tablosunda briit satis kar 70.476.831.119
TL’den 106.830.000.000 TL’ye yiikselmistir. Ancak genel yonetim giderleri de
bu oranda artt1g1 i¢in net kir marj1 oran1 degismemistir. 1998 yil1 gelir tablosunda
olagan dist gelir ve kérlar, net kérin yaklagik %10’u kadardir. Olagan dig1 gelir ve
kérlarin 1999 yilindaki durumunun nasil olacagi kesin olarak bilinmediginden
dikkate alinmamugstir. Faaliyetlerle ilgili durumun tahmini sonucunda 1999 yil1 net
kar, 23.889.650.379 TL dir.

Hazirlanan 1999 yihi proforma bilangosunda, isletmenin uzun vadeli
yabanci kaynagi olmamasindan dolayi, satiglardan dolaysiz olarak etkilenmeyen
tek kalem 6z kaynaklar olmugtur. Satislarin %50 artmasiyla, olusan fon ihtiyaci
4.980.000.000 TL olmustur. Isletmenin 1999 yili satislarindan elde edilen
23.889.650.379 TL karla, bu fon ihtiyaci karsilanabilecektedir. Dolayisiyla,
mevcut yapiy1 korudugu siirece digaridan ek fon bulmaya gerek yoktur.

Aktif toplamu yiizdesi =(0,00988

Pasif toplamu ytizdesi =0,00905

Fark =0,00083

Artan satiglardan dolayi

gerekli fon ihtiyaci =(,00083x 6.000.000.000.000= 4.980.000.000 TL

Isletme gegmis yil karindan %25 oraninda 4.176.891.786 TL yasal yedek
ve %33 oraninda 5.496.919.212 TL isletmede alikonulduktan sonra %42 oraninda
7.033.760.144 TL kér pay:1 dagitim: yapabilecektir.

Hazirlanan proforma fon akim tablosunda goriildiigii gibi, isletmenin fon
kaynaklarinin énemli bir béliimii, saticilara olan borglarindan olusmaktadir. Fon
kullanimlarinin 6nemli bir boliimiinii de yine ticari mallar olugturmaktadir. Kisa
vadeli kaynaklardan saglanan fonlardan daha fazla bir fon dénen varliklara
yatirilmigtir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullanilmamasimn en bilyiik nedeni,
mal aliy ve satiglarin biiyikk bir kismimun pesin olarak yapilmasindan

kaynaklandig1 stylenebilir.
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SONUC

Plani olmayanmin, gelecegi olmaz. Gelecegin belirsizlikleri ve riskleri
karsisinda hazirlikli olunmayacag: gibi, firsatlarin degerlendirilmesinde de
hazirlikli olunamaz. Gelecegin risk ve belirsizliginden zarar gérmeden siyrilmak
veya firsatlar1 degerlendirerek kérli ¢ikmak, ancak planlama yoluyla olur.
Gelecegi i¢in plani olan bir isletme her zaman igin plan1 olmayan rakiplerine kargi
bir adim 6ndedir.

Gelecegin belirsiz ve riskli durumlar, ya olagan faaliyetlerden yada olagan
dis1 faaliyetlerden meydana gelir. Olagan {sti durumlar igin yapilacak en iyi
planlama sigorta poligesidir. Ancak isletmeleri tedirgin eden olagan faaliyetler
sonucunda olusan riskli ve belirsizlik durumlandir.

Finansal yoneticilerin gorevi, olagan faaliyetlerden olusan risk ve
belirsizlik durumlarina karsi 6nceden yapacagi tahminlerle kargi koymaktir.
Ayrica, karsilagilan firsatlarin en iyi sekilde degerlendirilmesiyle de avantajli
duruma gegebilmek miimkiindiir. Baganl1 bir finansal yonetici, gelecegin olagan
durumlarina kars1 en iyi tahmini yapan kisidir.

Tahmin ile olagan iistli durumlar, birbiriyle karistirilmamalidir. Olagan
iisti durumlar, tahmini icermesine ragmen tahmin, olagan {iistii durumlar
icermemektedir. Dolayisiyla finansal planlamaya konu olan olaylar, olagan
durumlardan dogacak sonuglarin tahmini, degerlendirilmesi, planlanmasi ve
denetlenmesidir.

Kisa siireli finansal planlama, Bilangonun aktifindeki dénen varliklarla
ilgili oldugu kadar, duran aktiflerin kisa siireye denk gelen kismyla da ilgilidir.
Uzun stireli finansal planlama ise, isletmenin finansal ufkunu igerir. Isletmenin
genel amaglarina yénelik ulasilmasi beklenen hedeflere varilmasi igin yapilan bir
6n hazirliktir. Bu ¢aligmalar, isletmenin ileride gérmek istedigi resmin simdiden

hazirlanmasidir.
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Kisa stireli finansal planlama, uzun vadeli finansal planlamanin
sekillenmesine ydn verecegi gibi uzun slireli finansal planlama da kisa stireli
finansal planlamaya yon verecektir. Dolayisiyla finansal planlama igletme
yonetiminin ayrilmaz bir pargasi oldugu gibi, kisa ve uzun vadeli finansal
planlama da birbirlerinin tamamlayicisi ve ayrilmaz iki unsurdur.

Yapilan uygulamada, isletmenin sermaye yapisimin daha ¢ok kisa siireli
kaynaklara dayanmasi, kisa siireli finansal planlamanin ¢ok iyi yapilmasim gerekli
kilmaktadir. Uzun siireli kaynaklardan uzun vadeli yabanci kaynagin olmamasi,
satin almalarin ve satiglarin pesin yapilmasindan kaynaklandigi gibi y6netim
anlayisindan da kaynaklanmaktadir. Oz sermayenin varligi, sadece isletmenin
kurulus agamasinin tamamlanmast i¢in gerekli olan orandadir.

Isletme sermayesinin tamami kisa stireli yabanci kaynaklardan
saglanmaktadir. Sabit varlik yatirimlarin hemen hemen tamami 6z sermaye ile
karsilanmugtir.

Yapilan kisa vadeli finansal planlama c¢ergevesinde yapilan nakit
biitcesinde, satin almalarin ve satiglarin pesin olarak yapilmasi durumunda nakit
sikintisinin ¢ekilmedigi gériilmektedir.

Kir planlamasinda ise, isetmenin basabas noktasindaki satis hasilatinin
1998 yihi satislarinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ¢ok %0,07
briit kar marj1 gibi diistik bir oranla is yapmasidir. Diigiik kar marjina ragmen satig
miktarimin da diigik olusu bagsabas noktasinin ¢ok yiiksek ¢ikmasina neden
olmustur. Otomotiv satigindan olusan karin isletme giderlerini tek bagina
karsilamadigi ve bakim-onarim servisinden elde edilen kérlarla kapatildig:
goriilmektedir.

Her iki departmandan elde edilen gelirin isletmenin sabit masraflarim
karsilamaya tek bagina karsilamaya yetmemektedir. Ancak, isletmenin cesitli
tirde yapmis oldugu arag¢ satiglarindan sagladigi gelirlerin yaminda, hizmet
departmani olan ara¢ bakim ve onarim servisinden elde ettigi gelirler ve olagan
dis1 kérlar ve 4325 sayili kanunla saglanan yardimlarla bu agik kapatilarak kara
gecilmistir.

Ilk bakigta otomotiv satisi, isletmenin asil faaliyet alanim olusturdugu

gbzlenmektedir. Ancak bakim onarim servisinin, bayisi bulundugu otomotiv
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sektériiniin bakim onarim hizmetleriyle ve yedek parca satisiyla ilgili pazar
paymin elde tutulmasindan kaynaklanan kérlihiimin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Her iki departmanin da birbirini tamamlayan unsurlariyla igletme
karlilig1 yakalamaktadir.

Sonug olarak mal alig , mal satis, hizmet {iretim maliyeti ve gelirleri pesin
olarak yapildif1 stirece, kisa vadede nakit ve uzun vadede fon sikintisi

cekilmeyecegi goriilmektedir.
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Er-Sahsuvaroglu Otomotiv San. Tic. Ltd. Sti.
01/01/1998 —-31/12/1998 Tarihleri Aras1 Kesin Mizan

H. Kodu |Hesap Adi Borg Tutar1 Alacak Tutan

100 Kasa 3.020.003.174.863| 3.019.957.487.202
100-001 | kasa 3.020.003.174.863| 3.019.957.487.202
101 Alinan gekler 259.159.850.000 208.455.273.289
101-001 |Alinan gekler 259.159.850.000 208.455.273.289
102 Bankalar 1.163.591.137.654| 1.132.739.525.015
102-001 |Bankalar c/h 1.163.591.137.654| 1.132.739.525.015
103 Ver. Cek. ve Odeme Emir. 679.034.494.400 679.034.494.400
103-001 |Verilen Cekler 679.034.494.400 679.034.494.400
120 Alicilar 2.637.079.967.299; 2.634.263.624.658
120-001 }Alicilar 2.637.079.967.299| 2.634.263.624.658
132 Istiraklerden Alacaklar 5.355.000.000 -
132-001 |Er-Cimsan AS. 5.355.000.000 -
153 Ticari Mallar 4.152.584.313.435| 3.913.722.923.647
153-001 |Escort Alislan 123.797.900.000 114.574.800.000
153-002 |Mondeo Alislar 91.339.100.000 86.876.500.000
153-003 |Kamyonet Aliglart 1.297.783.230.000| 1.252.850.033.000
153-004 |Minibtis Alislar 786.269.300.000 760.626.200.000
153-005 |Yedek Parga Aliglari 316.261.134.100 260.224.777.833
153-006 |Kamyon Alislar 699.831.780.000 699.831.780.000
153-007 |Traktor Alislan 49.309.880.870 366.634.920.870
153-008 |Isuzu NPR Alislan 289.805.600.000 270.844.603.479
153-009 |Fiesta Alislart 29.083.550.000 26.709.750.000
153-010 |Ford Ka Alislar 29.584.260.000 25.030.980.000
153-011 |Yedek Parga Alis Iadesi 2.188.858.251 2.188.858.251
153-013 |Yedek Parga Nakliyesi 889.450.649 889.450.649
153-014 |Balya Makinasi1 Alislan 21.019.269.565 21.019.269.565
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153-016 |Traktor Nakliyesi 31.000.000 31.000.000
153-017 |Isuzu Model Otobiis Alss. 11.810.000.000 11.810.000.000
153-018 (Isuzu kamyonet Aliglar 6.600.000.000 6.600.000.000
153-021 |Trakt6r ladesi 6.980.000.000 6.980.000.000
190 Devrolunan KDV 57.501.592.544 29.169.130.083
190-001 |Devrolunan KDV 57.501.592.544 29.169.130.083
191 Ind. KDV 655.558.649.909 655.558.649.909
191-001 |ind. KDV 655.558.649.909 655.558.649.909
191-002 |Dem. Ind. KDV 350.041.879 350.041.879
193 Pesin Od. Vergi ve Fon. 2.510.381.000 1.101.616.000
193-001 [Pesin Od. Vergi ve Fonlar 2.510.381.000 1.101.616.000
250 Arazi ve Arsalar 10.000.000.000 -
250-001 |Arsalar 10.000.000.000 -
254 Tagttlar 4.994.566.521 -
254-001 |Tagitlar 4.994.566.521 -
255 Demirbaglar 25.497.938.692 -
255-001 |Demirbaglar 25.497.938.692 -
257 Birikmis Amortismanlar - 10.711.769.949
257-001 |Birikmis Amortismanlar - 10.711.769.949
262 Kur. Ve Orgiit. Giderleri 157.138.400 -
262-001 |Kur. Ve Orgiit. Giderleri 157.138.400 -
291 Gelecek Y1l ind. KDV 3.030.473.814 357.341.879
291-001 |Gelecek Yil ind. KDV 2.015.044.298 18.865.375
291-002 |Gel. Yillarda ind. KDV 1.015.429.516 338.476.504
320 Saticilar 4.273.916.029.347| 4.503.507.783.744
320-001 {Ford Otomotiv AS. 3.430.940.213.052| 3.660.531.967.449
320-002 |Diger Saticilar 71.792.764.295 71.792.764.295
320-004 |Trakmak AS. 463.500.552.000 463.500.552.000
320-005 |Anadolu Isuzu AS. 307.682.500.000 307.682.500.000
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321 Borg Senetleri 16.852.848.000 79.507.509.080
321-001 |Borg Senetleri 16.852.848.000 16.852.848.000
321-002 |Verilen Cekler - 62.654.661.080
329 Diger Ticari Borglar 12.466.130.000 13.844.629.684
329-001 {Diger Ticari Borglar 12.466.130.000 13.844.629.684
331 Ortaklara Borglar 644.000.278 50.411.658.445
331-001 |Ortaklara Borglar 644.000.278 50.411.658.445
360 Odenecek Vergi ve Fonlar 7.739.420.981 8.365.142.781
360-001 |[Odenecek Vergiler 3.246.233.940 3.871.955.740
360-002 |Kurumlar Vergisi 1.554.906.000 1.554.906.000
362-003 |Fon 322.003.276 322.003.276
362-004 |Kurumlar Stopaj 1.207.512.765 1.207.512.765
362-006 |Gegici Vergi 1.408.765.000 1.408.765.000
361 Od. Sos. Giivenlik Kesint. 10.172.633.034 11.333.813.684
361-001 |Od. Sos. Giivenlik Kesint. 9.916.911.434 10.587.018.684
361-002 |Tasarruf Tegvik Kesintisi 255.721.600 746.795.000
370 D.KinV.veD.Y.Y.K. 3.542.037.763 16.669.415.085
370-001 |D.Kdn V.veD.Y.Y.K. 3.542.037.763 16.669.415.085
391 Hesaplanan KDV 628.604.687.132 628.604.687.132
391-001 |%23 Hesaplanan KDV 63.047.567.462 63.047.567.462
391-002 |%]15 Hesaplanan KDV 565.439.305.121 565.439.305.121
391-003 |%8 Hesaplanan KDV 117.445.049 117.445.049
391-004 |Alis Iade Hes. KDV 1.369.500 1.369.500
500 Sermaye - 10.000.000.000
500-001 [Sermaye - 10.000.000.000
540 Yasal Yedekler - 1.766.000.647
540-001 {Yasal Yedekler - 1.766.000.647
570 Gegmis Y1l Karlan - 4.206.417.611
570-001 |Geg¢mis Y1l Karlan - 802.036.514
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570-002 1997 Y1l Kan - 3.404.381.097
590 Donem Net Kari 4.508.048.066 21.215.619.208
590-001 |Dénem Net Kar 4.508.048.066 21.215.619.208
600 Yurt i¢i Satislant 3.894.888.589.518| 3.894.888.589.518
600-001 (Escort Satiglar 118.149.339.007 118.149.339.007
600-002 |Mondeo Satislari 91.712.441.770 91.712.441.770
600-003 |Kamyonet Satiglan 1.267.608.600.884| 1.267.608.600.884
600-004 |Kamyon Satislar 690.890.782.604 690.890.782.604
600-005 [Minibtis Satislar 755.248.897.879 755.248.897.879
600-006 |Yedek Parga Satiglar 270.153.187.673 270.153.187.673
600-007 |Traktor Satislar 355.243.627.658 355.243.627.658
600-008 |Isuzu NPR Satislan 264.871.521.739 264.871.521.739
600-009 |Fiesta Satiglar1 27.521.660.782 27.521.660.782
600-010 {Ford Ka satislar1 26.463.312.131 26.463.312.131
600-6012|Balya Makinas1 Satislar 15.373.043.478 15.373.043.478
600-013 | Isuzu Marka Otobiis 11.652.173.913 11.652.173.913
602 Diger Gelirler 63.452.998.097 63.452.998.097
602-001 |Ciro Primleri 62.109.886.480 62.109.886.480
602-005 |Reklam ve Diger Gelirler 568.064.348 568.064.348
602-006 |Fiyat Farki Gelirleri 775.047.269 775.047.269
621 Sat. Ticari Mallar Maliyeti | 3.887.864.756.496] 3.887.864.756.496
621-001 (Yedek Parga Maliyeti 258.035.919.582 258.035.919.582
621-002 [Balya Makinas1 Maliyeti 21.019.269.565 21.019.269.565
621-003 |Traktor Maliyeti 3.359.654.920.870{ 3.359.654.920.870
621-004 (Kamyon Maliyeti 699.831.780.000 699.831.780.000
621-005 [Isuzu Otobiis Maliyeti 11.810.000.000 11.810.000.000
621-006 |Escort Maliyeti 114.524.800.000 114.524.800.000
621-007 {Mondeo Maliyeti 86.876.500.000 86.876.500.000
621-008 |Fiesta Maliyeti 26.709.750.000 26.709.750.000
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621-009 |Ford Ka maliyeti 25.030.980.000 25.030.980.000
621-010 |Kamyonet Maliyeti 1.252.850.033.000{ 1.252.850.033.000
621-011 |Minibiis Maliyeti 760.626.200.000 760.626.200.000
621-012 |Isuzu NPR Maliyeti 270.844.603.479 270.844.603.479
632 Genel Yo6netim Giderleri 147.003.025.067 147.003.025.067
632-001 |Genel Yonetim Giderleri 17.003.025.067 147.003.025.067
649 Faal. Ilgili Diger Gelirler 104.670.061.987 104.670.061.987
649-001 |Iscilik Gelirleri 62.377.270.782 62.377.270.782
649-002 |(Indirim Gelirleri 37.761.092.909 37.761.092.909
649-003 [Ilk Bakim Gelirleri 4.025.909.282 4.025.909.282
649-004 |Nakliye Geliri 100.350.024 100.350.024
649-005 |Teminat Mektup Gelirleri 155.531.250 155.531.250
649-006 |Nakliye Gelirleri 214.407.740 214.407.740
649-008 |Servis Geliri 35.500.000 35.500.000
679 D. Olagan D. G ve Karlar 1.691.080.425 1.691.080.425
679-001 |Teminat Mektup Geliri 860.624.500 860.624.500
679-002 (4325 Sayil1 Kanunun 830.455.925 830.455.925
690 Donem Kari veya Zarari 4.064.702.730.027| 4.064.702.730.027
690-001 [Dénem Karn veya Zarar1 4.064.702.730.027| 4.064.702.730.027
691 D.K. V. Y. Karsilif1 13.127.377.322 13.127.377.322
691-001 {D.Kan Vergi Y. Kars. 13.127.377.322 13.127.377.322
692 D. Net Kar1 veya Zaran 16.707.571.142 16.707.571.142
692-001 |D. Net Kar1 veya Zarari 16.707.571.142 16.707.571.142
770 Genel Yonetim Giderleri 144.529.149.479 144.529.149.479
770-001 |Servis Arac1 Giderleri 2.256.753.149 2.256.753.149
770-002 |Test Araglari Giderleri 2.041.635.788 2.041.635.788
770-003 |D1s. Yapt Isc. Giderleri 3.624.646.306 3.624.646.306
770-004 [Mutfak Giderleri 5.321.983.054 5.321.983.054

770-005

Servis Giderleri

5.527.271.576

5.527.271.576
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770-006 [Kirt. ve Reklam Giderleri 6.020.230.819 6.020.230.819
770-007 [Konak. ve Ikram Giderleri 544.569.128 544.569.128
770-008 |Telefon Giderleri 4.040.960.972 4.040.960.972
770-009 |Isinma ve Ayd. Giderleri 2.563.594.207 2.563.594.207

770-010 |Cesitli Giderler 53.454.184.607 53.454.184.607
770-011 |Noterlik Giderleri 32.749.270 32.749.270
770-012 |Isinma Giderleri 118.929.392 118.929.392
770-013 |Egitim ve Bakim Giderleri 1.301.907.270 1.301.907.270
770-014 |Su Giderleri 202.100.000 202.100.000
770-015 |Showroom Giderleri 220.702.609 220.702.609
770-016 |Elektrik Giderleri 760.214.305 760.214.305
770-017 |Aidat Giderleri 141.182.609 141.182.609
770-018 |Komisyon Giderleri 254.750.000 254.750.000
770-019 |O.Hal Bol. Val. KDV. G. 3.014.700.000 3.014.700.000
770-020 |isci Ucretleri 23.236.925.000 23.236.925.000
770-021 |(Isveren Sigorta Pirim His. 8.123.551.325 8.123.551.325
770-022 |Ford AS. Katilim Gid. 7.457.766.455 7.457.766.455
770-023 |Cevre Diiz. Giderleri 53.983.043 53.983.043
770-024 |Ciro Pirim Iade Giderleri 2.322.927.000 2.322.927.000
770-025 |Fiyat Fark: Giderleri 4.500.560.202 4.500.560.202
770-026 |Hizmet Giderleri 386.019.543 386.019.543
770-027 |Birikmis Amortismanlar 5.704.351.850 5.704.351.850
770-028 |Kira Giderleri 1.200.000.000 1.200.000.000
771 Genel Y6n.Gid. Yans. Hes. 147.003.025.067 147.003.025.067
771-001 |G. Yon. Gid. Yans. Hes. 147.003.025.067 147.003.025.067
780 Finansman Giderleri 2.473.875.588 2.473.875.588

780-001 |[Tem. Mektup Komis.

2.473.875.588

2.473.875.588

Toplam

30.122.618.753.347

30.122.618.753.347
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EK-2
ER-SAHSUVAROGLU OTOMOTIV SAN. TiC. LTD. STI.
1998 YILI AYRINTILI GELIR TABLOSU

60 | Briit Satiglar 3.958.341.587.615
600 | Yurt I¢i Satislar 3.894.888.587.518
602 |Diger Gelirler 63.452.998.097

Net Satiglar 3.958.341.587.615
62 | Satiglarin Maliyeti -3.887.864.756.496
621 | Sat Ticari Mallar Mal -3.887.864.756.496

Briit Satis Kéar1 ve Zarart

70.476.831.119

63 |Faaliyet Giderleri -147.003.025.067

Genel Yo6netim Giderleri -147.003.025.067

Faaliyet Kér1 ve Zaran -76.526.193.948
64 |D Faal Olag Gel ve Kar 104.670.061.987
649 | Faal Ilgili Diger Gelirler 104.670.061.987

Olagan Kér veya Zararlar 28.143.868.039
67 | O Dis1 Gelir ve Karlar 1.691.080.425
679 | O Dis1 Gelir ve Kérlar 843.199.410
679 | 4325 Say Hazine Yard 847.881.015

Donem Kén ve Zaran 29.834.948.464
691 | D Kéan Vergi Yiik Kars -13.127.377.322

Do6nem Net Kart ve Zarar1

16.707.571.142
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Er-Sahsuvaroglu Otomotiv San. Tic. Ltd. Sti.

1998 Yili Ayrintili Bilangosu

AKTIF
1 Doénen Varliklar
10 | Hazir Degerler 81.601.877.011
100 |Kasa 45.687.661
101 | Alinan Cekler 50.704.576.711
102 | Bankalar 30.851.612.639
12 |Ticari Alacaklar 2.816.342.641.
120 | Alicilar 2.816.342.641
13 |Diger Alacaklar 5.355.000.000
132 |Istiraklerden Alacaklar 5.355.000.000
15 | Stoklar 238.861.389.788
153 | Ticari Mallar 238.861.389.788
19 |Diger Dénen Varliklar 29.741.227.461
190 |Devreden KDV 28.332.462.461
193 |Pesin Odenen Vergi ve Fonlar 1.408.765.000
Donen Varliklar Toplami 358.375.836.901
2 Duran Varliklar 358.375.836.901
25 |Maddi Duran Varliklar 29.780.735.264
250 | Arazi ve Arsalar 10.000.000.000
254 | Tagitlar 4.994.566.521
255 | Demirbaslar 25.497.938.692
257 | Birikmis Amortismanlar - 10.711.769.949
26 | M. Olmayan Duran Varliklar 157.138.400
262 |Kurulus ve Orgiitlenme Gid. 157.138.400
29 | Diger Duran Varliklar 2.673.131.935
291 |Gel. Y1l Indirilecek KDV 2.673.131.935

Duran Varliklar Toplami

32.611.005.599

AKTIF TOPLAMI

390.986.842.500
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PASIF

3 Kisa Vadeli Yabanci Kay.

32 | Ticari Borglar

293.624.915.161

320 |Saticilar 229.591.754.397
321 |Borg Senetleri 62.654.661.080
329 |Diger Ticari Borglar 1.378.499.684

33 | Diger Borglar

49.767.658.167

331 |Ortaklara Borglar 49.767.658.167
36 | Odenecek Vergi ve Dig. Yiik. 1.786.902.450
360 |Odenecek Vergi ve Fonlar 625.721.800

361 | Odenecek Sosyal Giiv. Kes. 1.161.180.650

37 |Borg ve Gider Karsiliklar

13.127.377.322

370 |D. Kén Ver. Dig. Yas. Y. K.

13.127.377.322

Kisa Vadeli Yab. Kay. Top.

358.306.853.100

4 Uzun Vadeli Yabanci Kay.

Uzun Vadeli Yab. Kay. Top.

5 Oz Kaynaklar

50 {Odenmis Sermaye 10.000.000.000
500 | Sermaye 10.000.000.000
501 |Odenmis Sermaye 1.766.000.647

54 | Kar Yedekleri

1.766.000.647

540 | Yasal Yedekler 4.206.417.611
57 Gegmis Y1l Kérlan 4.206.417.611
570 | Gegmis Y1l Kérlar 16.707.571.142

59 |{Do6nem Net Kéar1 (Zarar)

16.707.571.142

590 |Do6nem Net Karn 16.707.571.142
Oz Kaynaklar Toplamu 32.679.989.400
PASIF TOPLAMI 390.989.842.500
. GGRETIM KURULU




