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SORULAR

SORU 1:isletme birlesme ve satin almalarinda, isletme degerinin belirlenmesinde kullanilan yéntemler
nelerdir?( 6 Puan) Bunlardan (1) iskonto Edilmis Nakit Akislari Yontemi ile (2) Gergek Deger Yéntemini
aciklayiniz. (14 Puan)

SORU 2:Sermaye biitcelemesi (proje degerlemesi) nedir?(5 puan) Sermaye bitcelemelerinde (proje
degerlendirmesinde) dikkat edilmesi gereken durumlar nelerdir?(10 puan) Sermaye bitgelemesinde (proje
degerlendirmesinde) kullanilan yontemleri siralayiniz.(5 puan)

SORU 3:isletmelerin ihtiyag duydugu uzun vadeli finansman kaynaklari hangi vyollarla saglanir?
Aciklayiniz.(20 Puan)

SORU 4: a)(H) hisse senedi en son hisse basina 3-TL temettl 6demistir. Yillik temettli bliyiime orani %4 ve
hisse senedi beklenen getirisi %14 ise bu hisse senedinin olmasi gereken fiyati nedir?(15 puan)

b) (Y) Anonim Sirketinin borg/aktif orani %50’dir. Sirketin hisse senedinin su anki degeri 30-TL olup
sirket bu yil 3-TL temettl vermistir. Temettli ddemelerinin her yil %7 blylimesi beklenmektedir. Bor¢lanma
maliyeti %10 ve vergi orani %20 ise (Y) sirketinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti nedir?(15 puan)

SORU 5:Yillik Gretim kapasitesi 65.000 birim olan (B) isletmesi, Uretimde birim basina 40-TL degisken
maliyete katlanmaktadir. Uriiniin birim satis fiyati 90-TL olup, sabit maliyetler toplami 2.000.000-TL dir.
isletmenin basabas noktasi tiretim diizeyini hesaplayiniz. isletme, liretim kapasitesinin %5 fazlasi ile iiretim
yapmasi ve tiim urettiklerini satmasi durumunda ne kadar kar elde eder? (Uretim kapasitesinin asiimasi
nedeniyle herhangi bir ekstra maliyet olusmamistir.)(10 puan)
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CEVAPLAR

Cevap 1 - isletme birlesme ve satin almalarinda isletmelerin degerinin belirlenmesinde kullanilan
baslica yontemler sunlardir:

1-Defter Degeri Yontemi,

2-isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi,
3-Tasfiye Degeri Yontemi,

4-Net Aktif Degeri Yontemi,

5-Piyasa Degeri Yontemi,

6-Gergek Deger Yontemi,

7-iskonto Edilmis Nakit Akislari Yontemi,
8-Yeniden Yapma Degeri Yontemi,
9-Emsal Degeri Yontemi,

10-Ekspertiz Degeri Yontemi,
11-Temettl Verimi Yontemi,
12-Fiyat/Kazang Orani Yontemi,
13-Fiyat/Nakit Akim Orani Yontemi,
14-Piyasa Degeri /Defter Degeri Orani Yontemi.

(1) iskonto Edilmis Nakit Akislari Yontemi: iskonto edilmis (indirgenmis) nakit akislari ydntemi,
gelecekteki nakit akislarinin (karlarin degil) degerlemesi islemi olup yontemin temeli paranin zaman
degerine dayanmaktadir. iskonto edilmis nakit akislari, gelecekte elde edilecek nakit akislarinin belli bir faiz
orani izerinden bugtink{ degerinin bulunmasidir.

iskonto edilmis nakit akisi analizi ti¢ asamadan olusmaktadir.

1- iskonto Oraninin Belirlenmesi: iskonto oraninin belirlenmesinde ilgili sektériin dzellikleri, normal
kazanci, konjonktiir durumu, isletmenin dénemsel degisimlerden etkilenme derecesi, rakip isletmenin
karlihk oranlari yeni yatinmlardan beklenen minimum verim orani, alternatif verim orani ve isletmenin
sermaye maliyetinden faydalaniimaktadir. Bu oranin belirlenmesinde isabetlilik, bliylik olclide, sartlar
degerlendirme yetenegine ve tecriibeye baghdir.

2- Gelecekteki Nakit Akislarinin Tahmini: Bir isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akislarini tahmin
etmek zor olup bu tahmin tam anlamiyla yapilamamaktadir. isletmenin gelecekteki nakit akislari tahmin
edilirken cari yilin nakit akisi yaninda gecmisteki nakit akislari da incelenmektedir. Ge¢mis yillardaki ve cari
yildaki isletmenin durumu gelecege projekte edilirken gosterge olarak kullanilmaktadir. Ancak nakit akislari
tahmin edilirken ilgili kalemlerin gerekli diizeltmelerden sonra gelecege projekte edilmesi gerekmektedir.

Nakit akislari tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken konular asagida belirtilmistir:
eSatici isletmenin gecmis gelirlerinin analizi,
eisletmenin faaliyette bulundugu sektériin analizi,

eGelecekteki gelirlerin tahminlenmesi,
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eNakit akislarinin yillar icerisinde sabit kalip kalmayacaginin saptanmasi ve/veya bu durumda
isletme degerinin tahminlemesi,

eNakit akislarinin yillar icerisinde degisken olacagl tahmin edilen durumlarda isletme degerinin
bulunmasi,

Teorik olarak, nakit akislari tahmin edilirken isletmelerin ge¢mis performanslarindan yararlanilr.
Ancak ekonomik istikrardan s6z etmenin zor oldugu ekonomilerde nakit akislarinin tahmini de gec¢mis
dénem performanslarina fazlaca glivenilemedigi gibi nakit akislarinin tahminlenecegi siire uzadik¢a, analizin
kullandigl varsayimlardaki belirsizlik de artacak ve analizin verecegi sonuglar ile gerceklesecekler arasinda
sapma buylyebilecektir.

3- Nakit Akislarinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi: Tahmin edilen nakit akislari, belirlenen
iskonto oranina goére bugilinki degere indirgenmektedir.

indirgenmis nakit akimi ydnteminde isletmenin gecmis finansal tablolarindan vyararlanilarak
gelecekteki nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlari buglinkli degere indirgenmesiyle de isletme
degeri bulunur.

iskonto edilmis nakit akislari ydntemi daha cok igsel yatirm projelerinin degerlendirilmesinde
kullanilsa da son yillarda 6zellikle ABD’de isletme degerini saptamasi icin de kullanilir hale gelmistir. Bunun
sebebi ise bu yontemde isletmenin gelecekteki performansinin ve verimliliginin gbz 6niine alinmasidir.
iskonto edilmis nakit akislari ydntemi temel varsayimlari, paranin bugiinkii degeri gelecekteki degerinden
farkh olacagl ve gelecekteki nakit akislarinin uygun bir sekilde tahminlenebilecegi distinceleridir.
Enflasyonist ekonomilerde, bu varsayimlarin birincisinin dogrulugu kesin iken ayni olgu, ikinci varsayiminin
dogruluguna ters yonde etki yapmaktadir.

Bu yontemin isletme birlesmelerine uygulanmasinda karsilasan zorluklar sunlardir:

eBirlesmenin doguracagl sinerji etkisinin dnceden tahmin edilmesinin ve bu degerin analize
katilmasinin zorlugu,

eiskonto oraninin belirlenmesinin zorlugu,
eNakit akislarinin tahmininin zorlugu

olarak kisaca 6zetlenebilir.

(2) Gergek Deger Yontemi: Bir hisse senedinin ve dolayisiyla isletmenin gercek degeri, isletmenin
sahip oldugu varlklarin karhlik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi
deger olarak tanimlanir.

Gergek deger bir anlamda yatinmcilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve
kendilerinin de bu isletmeden bekledikleri kazang oranini géz 6niine alarak, isletmeye bigtikleri, mevcut
kosullar altinda s6z konusu isletme ve hisse senetleri icin normal bulduklari degerdir.

Bir isletmenin gercek degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:

Gercek Deger = Defter Degeri x (Piyasa Degeri / Defter Degeri)

Burada 6nemli bir nokta, Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin sektor ortalamasi olmasidir.

Ozelikle kiiciik 6lcekli, halka agik olmayan isletmelerde gercek deger, defter degerinin isletmenin faaliyet
gosterdigi sektérdeki ortalama piyasa degeri/defter degeri oraniyla ¢arpilmasiyla bulunabilir.
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Cevap 2 — Sermaye biitgelemesi ifadesindeki sermaye, tretimde kullanilan duran varlklar; bitce ise
gelecekteki belli bir zaman dilimi icindeki nakit giris ve c¢ikislarini ayrintil olarak gosteren bir plani
belirtmektedir. Bu anlamda sermaye butcelemesi, isletmenin Uretimde kullanacagl duran varliklarin
yatirmina iliskin bir degerlendirme sirecidir. Sermaye biitcelemesi yerine proje degerlemesi de
denilmektedir. Sermaye bitcelemesi asamasinda yapilacak duran varlik yatirimlarina iliskin secenekler farkl
degerleme yontemleri ile degerlendirilerek; isletme degerini arttirma glicii bakimindan daha Ustiin olan
proje secilmeye calisilmaktadir.

Sermaye biitgelemelerinde (proje degerlendirmesinde) dikkat edilmesi gereken durumlar:

a- Sermaye butcelemesi kararlari uzunca bir dénemi kapsarlar. Yatirim karari uygulamaya
konulduktan sonra vazgegcme maliyetleri ¢cok yliksek olur. Bu nedenle bir sermaye blitcelemesi
siirecinden sonra gerceklestiriimeye baslanan yatirrm kararindan vazgecmenin esnekligi ¢ok
dustktar.

b- Sermaye biltcelemesi silirecinde degerlendirilen projeler, isletmenin gelecegini etkiler.
Gereginden biyilik yatirimlar atil kapasite nedeniyle yliksek maliyetler dogurur. Gereginden
kiiclik yatinimlar da isletmenin rekabet sansini azaltir. Pazar payini arttirma olanagini azaltir.

c- Sermaye bitcelemesinde degerlendirilen projeler, goreli olarak biiyilk tutarlarda finansman
gereksinimi dogurur. Bu nedenle, bu tir yatirnmlarin gerektirecegi finansman, yeteri kadar
onceden saglanmis olmalidir.

Sermaye biitgelemesinde (proje degerlendirmesinde) kullanilan yéntemleri:

a) Paranin Zaman Degeri Goz Oniinde Bulundurulmayan Yéntemler
1-Geri Odeme Dénemi Yéntemi
2-Yatirim Karhhgi Yontemi (Basit Karhlik Yontemi)

b) Paranin Zaman Degeri Géz Oniinde Bulundurulan Yéntemler
1-Net Bugtlinkl Deger Yontemi
2-I¢ Getiri Orani Yontemi
3-Karhhk Endeksi Yontemi (Fayda/maliyet Yontemi)
4-Diizeltilmis i¢ Getiri Orani Yontemi
5-Yillik Esdeger Gider Yontemi

6-Ekonomik Katma Deger Yontemi
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Cevap 3 — isletmeler siirekli olarak kullandiklari duran varliklari finanse edebilmek icin uzun vadeli
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Bununla birlikte isletmeler 6zellikle kurulus asamasinda ve yeni
yatirim zamanlarinda da uzun vadeli finansman kaynaklarina ihtiyag duymaktadirlar. isletmelerin ihtiyac
duydugu uzun vadeli finansman kaynaklari ise ortaklar tarafindan isletmeye saglanan 6zkaynaklardan ve
borglanma yoluyla saglanan yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Bor¢glanma yoluyla finansman isletmelere
kaldirag etkisinden yararlanma imkani sunmasinin yani sira isletmenin risk diizeyini de artirmaktadir. Uzun
vadeli finansmandaki en temel ayrim borg ve 6zsermaye ayrimidir. Bununla birlikte varant ve hisse senedi
karsihig1 degistirilebilir bor¢ senetleri gibi hibrit enstriimanlarin ortaya cikmasiyla bor¢ ve 06zsermaye
arasindaki sinir giderek ortadan kalkmaya baslamistir. isletmeler zamanla artan finansman araglari ile
birlikte ihtiyac duyduklari uzun vadeli fonlari dezavantajlarina katlanmadan kullanmanin yollarini
aramaktadir.

Sermaye piyasasi gelismis olan ekonomilerde isletmeler, ihtiya¢ duyduklari uzun vadeli kaynaklari
genellikle tahvil ve hisse senedi ihra¢ etme yoluyla saglamaktadirlar.

isletmelerin ihtiya¢ duydugu uzun vadeli finansman kaynaklari:

1-HiSSE SENETLERI: isletmelerin sermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglamada kullandiklari en
dnemli finansman araglardan biri hisse senedidir. isletmeler gerek ilgili kanunlardan yararlanarak gerekse
de ihtiya¢ duyduklari 6zsermayeyi saglamak amaciyla sermaye artimina gitmektedirler. Bu islemin
sonucunda tedaviile ¢ikardiklari hisse senetleri ise menkul kiymet borsalarinda islem gorebilmektedir. Hisse
senedi, sermayesi paylara bolinmis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikarabilen anonim
sirket veya sermayesi paylara bolliinmis komandit sirketlerin yasal sekillere uygun olarak dizenledikleri
belgeler olup, sermayenin belli bir oranini temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan
menkul kiymetlerdir.

2-OTOFINANSMAN: isletmeler uzun vadeli fon gereksinimlerinin bir kismini da otofinansman
yoluyla saglamaktadirlar. Otofinansman, karlarin dagitilmayarak isletmede birakilmasi yoluyla
saglanmaktadir. Diger bir tanimla otofinansman, bir isletmenin kendi glicl ile 6zsermaye yaratmasidir.

Otofinansman acik ve gizli sekilde iki tirde yapilmaktadir. Acik otofinansman, Kkarlarin
dagitilmayarak bilangoda gosterilmesi ile gerceklesmektedir. Gizli otofinansman ise gerceklesmesi gereken
karin, yiksek amortisman, ihtiyatlar ve karsilik zararlari yoluyla azaltilmasi sonucu ortaya ¢ikar.

Ozellikle kiiglik ve orta biyiikliikte olan ve kredi olanaklari sinirli olan isletmeler igin fon saglamada
otofinansman baslica yoldur. isletmeler bu sekilde sermaye ihtiyacina gerek duymadan ya da yeni ortak
almalarina gerek kalmadan fon saglamaktadirlar. Bununla birlikte otofinansman ile isletmeye sabit bir yik
getiren faiz 6demelerinden kaginilmis olur.

isletmeler otofinansmani yedek akceler, amortismanlar ve uzun vadeli karsilik ayrilmasi yoluyla
gerceklestirmektedirler. isletmeler yedek akgeler yoluyla otofinansmani; kanuni, ihtiyari, olaganiistii ve gizli
yedek akce ayirma yoluyla gerceklestirmektedirler.

3-TAHVILLER: Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde isletmelerin uzun vadeli kaynak
saglamak icin basvurduklar baslica yollardan biri de tahvil cikarmaktir. Ulkemizde anonim sirketlerin 6diing
para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak Gzere ¢ikardiklari uzun vadeli bor¢ senetlerine
tahvil adi verilmektedir.

Tahvil; ihragcl sirketin, tahvil yatirimcisina, belirlenen tarihlerde anapara ve faiz 6demelerini
gerceklestirmekle yikimli oldugu, uzun dénemli bir bor¢lanma aracidir.
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4-HiBRIT ENSTRUMANLAR: Biyiiyen ve yeni kurulan sirketler dis kaynakh finansman ihtiyaci
duymaktadirlar. Bu ihtiya¢ genelde banka kredileri ile karsilansa da kredilere ulasma sartlari gittikce
zorlastinlmaktadir. Ozellikle BASEL Il olarak adlandirilan Avrupa Ortak Pazari diizeyinde bankalarin 6z
sermaye ve kredi iliskileri konusundaki yeni diizenlemesi banka kredilerine ulasmayi daha zor duruma
getirmistir. Buna gore bankalar hem kredi vermeyi ve hem de kredi masraflarinin yiiksekligini, Gstlendigi risk
(kredibilite notu) bazinda degerlendirmektedir. Ozellikle orta ve kiigiik 6lcekteki kuruluslar ile yeni ve
kurulmakta olan sirketlerin riskleri yiiksek oldugundan, kredi alma olanaklari biyiik ¢apta kisitlanmustir.

Hibrit menkul kiymetler 6zellikleri itibariyle 6zsermaye ile bor¢ arasinda melez bir karakter
gostermektedir bu nedenle sirketlere daha genis bir yatirimci grubuna yonelme imkani saglamaktadirlar.
Hibrit menkul kiymetler 6zellikle yeni ve bulylyen sirketlerin yatirrmci ¢ekmek amaciyla kullanildigi
araclardir. Bu sirketlere duyulan glivenin az olmasi nedeniyle borglanma olanaklarinin sinirli olmasi, hibrit
menkul kiymetlerden yararlanma olanaklarini artirmaktadir. Hibrit enstriimanlar sunlardir:

Varant: Varant, belli bir varligi, dnceden belirlenmis fiyat lzerinden, belirlenmis bir tarihte veya
oncesinde, alma veya satma hakki veren bir menkul kiymettir. Varantlar banka ve araci kurum gibi finansal
kuruluslar tarafindan ihrag edilebilecegi gibi (finansal varantlar), isletmeler tarafindan da (sirket varantlari)
ihrag edilebilmektedir.

Varantlar borsada kote olan finansal araglar olup, kolayca alinip satilabilmektedir ve dayanak varhgi
hisse senedi, endeks, doviz, emtia v.b. olabilmektedir. Finansal varantlarda, varantin tiiriini dayanak
varliklar belirlemektedir.

isletmelerin ya da diger finansal kuruluslarin ihrag ettigi varantlar isletmeler icin alternatif bir
finansman araci niteliginde, sermaye piyasalari iginse gesitliligi artiracak bir finansal arag niteligindedir.

Doéniistiiriilebilir Menkul Kiymetler: Donustirilebilir menkul kiymetler yatirrmciya elinde bulunan
menkul kiymeti 6nceden belirlenmis fiyat ve sartlara gore hisse senedi ile degistirme hakki saglayan menkul
kiymetlerdir.

Donlstirulebilir menkul kiymetler yatirimciya, sirket sermayesine ortak olma, dolayisiyla sermaye
kazanci elde etme olanagi saglamaktadir. ihracgi sirket agisindan bakildiginda ise dénistiirilebilir menkul
kiymetlerin avantajlari asagidaki sekilde siralanabilir:

eHisse senedi ihraci yerine dontstirilebilir menkul kiymet ihraci, hisse senetlerin cari fiyatlarla
ihra¢ edilmesini 6nleyerek, 6zsermayenin zayiflatilmasini engellemekte ve uzun bir dénem icin mevcut
hissedarlarin oy kullanma haklarinin sakli tutulmasina olanak tanimaktadir.

eHisse senedi ihraci yerine dondistirilebilir menkul kiymet ihraci, hisse senedi ihra¢ donemini
erteleyerek, gelecekte daha yliksek fiyatlarin olusmasini saglayacaktir.

o6demenin hisse senedi ile yapilmasi, fonlarin sirket blinyesinde kalmasini saglamaktadir.

Donlsturilebilir menkul kiymetlerin uygulamada iki tipik ornegi donistirilebilir tahviller ve
dondstardlebilir imtiyazh hisse senetleridir.

Donlstirilebilir tahvillerde tahvil sahibi, elindeki tahvilleri, 6nceden belirlenen sayida hisse senedi
ile degistirme opsiyonuna sahiptir. Donlsturilebilir tahviller geleneksel tahvillere benzemekle birlikte,
yatirimciya ihracggi sirketin hisse senetlerini alma hakki sunmasiyla geleneksel tahvillerden ayrilmaktadir.
Ote yandan dénistirilebilir tahviller varanth tahvillere de benzemektedir. iki menkul kiymet arasindaki
temel farkhlik varantli tahvillerin, tahvil ve varant olarak iki menkul kiymete béliinebilmesi, donistirilebilir
tahvillerde s6z konusu boliinmenin olmamasidir.
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Hisse senediyle degistirilebilir tahviller, bir borg tlrl olarak ortaya gikar; ancak tasiyicisina ilerideki
belirli bir tarihte ve belirli kosullarla adi hisse senediyle degistirme hakki verirler. Degistirilebilir tahvil ihrag
eden firmalar 6zkaynaklar/bor¢lar oranini ylkselttiklerinden dolayi daha riskli olarak gorulebilirler. Ancak
bu yiiksek risk kupon faiz oranina yansimamaktadir. Sermaye kazanci saglama olanaginin olmasi, kupon faiz
oranlarinin dondstirlebilirlik 6zelligi tasimayan tahvillere gére daha disiik olmasini saglamaktadir.

Donustirulebilir tahviller yiksek isletme riski tasiyan ancak bliyiime potansiyeli yiksek olan
isletmeler icin uygun borglanma araglaridir. Yatirimcilara ileride elde edilebilecek sermaye kazanci sansi
sunmasi bu menkul kiymetlerin cazibesini artirmaktadir. Ayrica donustirilebilir tahviller yatirimcisina
sirketin iyiye gitmesi durumunda hisse senedi sahibi olma imkani tanidigindan, yatirimcilar dontstirilemez
tahvillere oranla daha disik kupon faiz oranlarini kabul etmektedir. S6z konusu menkul kiymetin sirketler
icin dezavantaji ise vergiden disllebilse de her yil faiz 6demesi yapilmasi ve yatirrmci degisim yapmadigi
takdirde anapara 6demesinin yapilmasinin zorunlu olmasidir.

Donlsturilebilir imtiyazh hisse senetleri, ihraglari sirasinda belirlenmis bir oran dahilinde adi hisse
senetleri ile degistirilebilir bir nitelik tasirlar. Donustirdlebilirlik 6zelligi, adi hisse senetlerinin yakin
gelecekte prim yapacagl tahmin edilen sirketler icin imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6nemli avantajlar
saglamaktadir. Donlsturdlebilir imtiyazli hisse senetleri, donistirilebilir tahvillere benzemekle birlikte
onceden belirlenmis bir vadenin olmamasi agisindan bu menkul kiymetlerden farklidirlar.

5-DIGER UZUN VADELI FINANSMAN ARAGLARI: isletmelerin hisse senedi, tahvil, otofinansman ve
hibrit enstrimanlar disinda yararlanabilecegi birgok uzun vadeli finansman kaynagi bulunmaktadir. Bu
kaynaklar 6zellikle borsaya kote edilmemis veya sermaye piyasalarindan borglanma imkanlari kisith olan
isletmeler icin uygun araglar olmaktadirlar.

isletmelerin uzun vadeli finansman kaynagi saglama yollarindan biri is melekleridir. is melekleri,
gelecek vaat eden ya da genellikle kurulum asamasindaki, girisimciler tarafindan yonetilen sirketlere yatirm
yapmayi isteyen ve elinde serbest fonlari bulunan yatirimcilardir. Bu melekler hem kendilerine getiri
saglamayi hem de girisimci ruhu desteklemeyi amaclamaktadirlar.

Uzun vadeli finansman kaynaklarindan bir digeri sendikasyon kredileridir. Sendikasyon kredisi, bir
grup banka veya diger finansal kuruluslarin bir araya gelerek kullandirdiklar bir kredi tirtdir. Sendikasyon
kredileri kullandirilmasinin temel amaci kredi kurulusunun geri 6denmeme riskini dagitmak istemesi ve
talep edilen kredi miktarinin biyulk tutarlara ulasmasidir. Bu tir kredilerin kullandirilmasinin nedeni finansal
kurulusun musterisiyle olan iliskilerini gelistirmek istemesidir. S6z konusu kredilerde kullandirilan kredi
miktarlari buyik, vadeler uzun ve uygulanan faiz tiri genellikle degisken olmaktadir.

Eurotahviller (Euro-bond) ve Yabanci Tahviller: isletmelerin yararlanabilecekleri alternatif uzun
vadeli finansman araglaridir. Euro tahviller, satisa sunuldugu Ulkenin para birimi disinda bir para birimi
cinsinden, uluslararasi bir sendikasyon tarafindan ihrag¢ edilen ve bircok Ulkede satisa sunulan tahvillerdir.
Yabanci tahviller ise, bir isletme, hiikiimet veya hiikiimet kurulusunun belirli bir piyasada satilmak Gzere, o
Ulkenin para birimi cinsinden ihrag ettigi borglanma araglaridir. Euro tahvillerin 6zel bir sekli degisken faizli
tahvillerdir. Bu tahviller yatirrmcisina sabit oran yerine degisken bir oranda faiz 6demesi yapmaktadirlar.
Degisken faizli tahviller islerinin biylk bir kismini degisken sabit faiz oranlariyla yiriiten finansal kuruluslar
tarafindan tercih edilmektedir. Degisken faizli tahviller, varliklar ve borglar arasinda dengeye ulagmak igin
bir yol olmaktadir.

Yiksek blylme potansiyeli veya yeni kurulmus olan isletmelerin yararlanabilecegi uzun vadeli
finansman kaynaklarindan biri girisim sermayesidir. Girisim sermayesinde kullandirilan fonlar genellikle
bliylk paketler halinde ve hem bor¢ hem de 6zsermaye olarak saglanmaktadir. Girisim sermayesi sirketleri
yatirim yaptiklari sirketlerin nihai olarak buylimesini hedeflediklerinden yatirimlar genellikle 5-10 yil
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boyunca sabittir. S6z konusu uygulamada sermayedarlar c¢ogunlukla ydnetim danismanligl da
saglamaktadirlar. Girisim sermayesine benzer bir finansman kaynagl da 6zel sermaye fonlaridir. Ozel
sermaye fonlarinin girisim sermayesinden farklari, bu fonlarin kullandirilma amaci, sermayedar sirketin
ortaklik payl ve vadelerdedir. Girisim sermayesi sirketleri daha ¢ok yeni kurulmus olan sirketlere yatirim
yapmayi tercih ederken 6zel sermaye sirketleri belirli biyikltklere ulasmis, faaliyet karliliklari yiiksek, hizli
bliyiimekte olan, 6nemli pazar paylari olan ve icinde bulunduklari sektdre giris engelleri yaratabilmis
sirketleri yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Ayrica 6zel sermaye fonlarinda vade girisim sermayesinden
uzun ve ortaklik payi girisim sermayesinden yiiksek olmaktadir.

Son olarak uzun vadeli banka kredileri, finansal kiralama ve forfaiting.

Cevap 4 — a) Gordon Bliyiime Modeli’ni kullanacagiz.

PO =DO0 (1+g)
k-g

P0O=3*(1+0,04)=31,2TL
0,14-0,04

b) Borg/aktif orani 0,50 ise bor¢/6zkaynak 1 olacaktir. Bu durumda sermaye maliyeti hesaplarken
bor¢ ve 6zkaynagin agirliklari %50 olacaktir. Ozkaynak maliyetini bulmak igin Gordon Biiyiime
Modelini kullanacagiz. Burada bulacagimiz k bizim 6zkaynak maliyetimiz olacaktir.

PO = DO(1+g)
k—g

30 = 3(1+0,07)
k-0,07

k=0,177

Ozkaynak maliyeti %17,7 ve bor¢lanma maliyeti %10 olduguna goére Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti asagidaki gibi hesaplanir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti = (0,50 x 0,177) + (0,50 x (1 - 0,20) x 0,10) = %12,85

Cevap 5 -

Q= TSM = 2.000.000 = 40.000 birim Basabas noktasi liretim dlizeyi

(Satis Fiyati-Degisken Maliyet) (90-40)

Kar = 65.000 x1,05 x (90-40) — 2.000.000 = 1.412.500-TL
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