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On sartlar

» Ders malzemeleri

»Brealey & Myers, Principles of Corporate Finance, 7.
Baski.

»Higgins, Analysis for Financial Management, 7. Baski.
»Vakalar ve okumalar paketi.

= Ogretim Uyesi: Profesor Katharina Lewellen



Giris

Finansal YOnetim

= Yatirnm politikasi
Sirketin parasini nasil harcadigi (gercek ve finansal varliklar)

* Finansman ve dagitim/6deme politikasi

Sirketin nasil kaynak buldugu (borg, 6zsermaye) ve fazla nakdi
nasil degerlendirdigi



Sirketin Bilanco gorinumiu

Varhliklar Kaynaklar
Cari Cari Borglar
Varliklar
Duran Varhklar Uzun Vadeli
1.Maddi Duran Borglar

Varliklar
2.Maddi Olmayan
Duran Varliklar

Ozsermaye



Giris (devam)

Ama, sunlarin da anlasiimasi lazim...

= Sermaye piyasalari
» Menkul kiymet cesitleri (hisseler, tahviller, opsiyonlar)
» Risk ve getiri arasindaki iliski
» Fiyatlandirma

= Vergiler ve

= devlet denetimi



Finansal Piyasalar

/

Firmalar

Cari varliklar Borg

Duran varliklar Sermaye

N

Finansal Piyasalar

Bireyler

Finansal Aracilar




Giris (devam)

= Firmalar
= Projeler ve gercek yatirimlar
= Tahviller

= Genel Ozellik

Asil soru
Yatirim ve finansman kararlari ile nasil deger yaratabiliriz ?



ligilendikleri Soru Cesitleri

Yatirim ve finansman kararlari

= 1999 sonunda GM sirketinin elinde $11,4 Milyar nakit
bulunuyordu

— Parayi yeni projeler icin mi kullanmali yoksa hissedarlara mi
dagitmali?

— Parayi hissedarlara dagitmaya karar verirse, nakit temetti
mu kullanmali yoksa hisse geri satin almasi mi yapmali?

— Yatirim yapmaya karar verirse, hangi yatirim en iyi? Riskler
nelerdir?



General Dynamics

e Savunma Sanayiinde en blyuk yuklenicilerden
e 1980lerde cok basarili (Soguk Savas)
— Satis bayumesi
— Makul karlililk
— ArGe ve Sermaye yatirimlari
* 1990larin basinda
— Soguk savasin sonu
— Savunma harcamalarinda muhtemel disuis
— Strateji???

10



General Dvnamics
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Ocak 1980de yatirilmis $100’in gelisimi
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General Dynamics

Yatirimlar, 1980-1990

ArGe + Sermaye yatirimlari: $3,7 milyar
%10 getiri ile yatirilmis olsa: S5,5 milyar
Gerceklesen piyasa degeri: S1 milyar

Yokedilen deger: $4,5 miyar

Satislar $4,7 milyardan $10,2 milyara buyudi
1990 Kari= -$578 milyon
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1991’de yeni Strateji

William A. Anders (Yeni CEO):

Sermaye yatirimlari ve ArGe azaltild

»SermYat 1990’da $321 milyon’dan 1991’'de $81 milyona
dusta.

Bolimler ve bagl ortakliklardan satislar yapildiCalisan sayisinda
azaltmaya gidildi

Hissedarlara nakit dagitimi

»1991-93 arasinda hissedarlara ve borg verenlere $3,4 Milyar
odendi.
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General Dynamics: 1987 —1997
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Ocak 1991de yatiriimis $100’in gelisimi
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ligilendikleri Soru Cesitleri

Yatirim ve Finansman kararlari

= Sirketiniz biylimeyi finanse etmek icin kaynak bulmak
zorunda.

— Tahvil mi ¢cikartmali, hisse mi yoksa bankadan bor¢ mu
almali?

— Hisse senedi piyasasi bu karariniza nasil tepki gosterecektir

— Eger borg secersen, bor¢ hisseye donusturulebilir mi
olmali? Cagrilabilir? Kisa veya uzun vadeli?

— Eger 6zsermaye sececek olursaniz, adi hisse senedi ile
imtiyazli hisse senetleri arasinda ne farklar vardir?
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ligilendikleri Soru Cesitleri (devam)

Yatirim ve Finansman kararlari

= Yakin tarihte IBM $2,5 milyarlik hisse geri satin almasi
yapacagini duyurdu. Aciklamadan sonra hisse fiyati % 7 firladi.
Nicin? Acaba IBM bunun yerine temetti artisi yapsaydi piyasa
nasil tepki gosterirdi? Varsayalim Intel de ayni aciklamayi
yapti. Ayni fiyat hareketini bekler miydiniz?

= Motorola irlanda’da yeni bir mikrocip fabrikasi insa etmek
istiyor. Doviz kurundaki dalgalanmalar projenin degerini nasil
etkiler? Riskler nelerdir? Motorola’nin bu riskleri azaltmak icin
yapabilecegi seyler nedir? Daha da onemlisi riskleri azaltmali
midir? Bunun maliyetleri ve faydalari nedir?
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Yaklasimimiz

Yapacaklarimiz

Saghkl kararlar vermekte faydali olacak genel araclar
gelistirilecek. Bu araclarin faydali olacagi gruplar:

— Finans yoneticileri

— Genel yoneticiler

Ogrenciler gercek hayattan vakalarla tanistirilacak.
— Faydalar

— Sinirlar

Yapmayacaklarimiz

Herhangi bir sektérde uzman oldugumuzu iddia etmek.
Sirketlere 6zel detaylarin uzun uzun tartisiimasi.

Bir kitap veya makaleden okuyarak kendinizin kolaylikla
ogrenebileceginiz malzemelerin detayl tartisiimasi (bkz.
“Okumalar”).



Cerceve: Teori + Uygulamalar

= Kisim I: Finansman

— Sermaye Yapisi

— Kar Dagitim politikasi
= Kisim Il: Degerleme

— Proje degerleme (SNA, BD, Gercek opsiyonlar)

— Sirket degerleme (Birlesme ve Satin almalar, Baslangic sirketleri)
= Kisim Ill: Finansal Yonetim’den Cesitli Konular

— Kurumsal yonetisim
— Risk azaltimi (hedging)/ risk yonetimi
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Finansin Araclari (15.401)

Paranin Zaman Degeri

Portfoy Teorisi

Varlik Fiyatlama Teorisi

Etkin Piyasalar Hipotezi

Opsiyon Fiyatlama Teorisi
Arbitraj imkani olmamasi kavrami

Aracilik (Asil-Vekil ) Teorisi (Mikroekonomi, tesvikler ve
kontratlar)
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Dersin Gerekleri

Derse Katilim (%10)
Vaka Notlari (%30)
— 4 kisiye kadar takimlar olusturun

— Tum yazili raporlar (istediginiz iki tanesinden muaf
tutulabilirsiniz) teslim edilmelidir.

— Karar verici icin hazirlanmis profesyonel bir bilgi notu
Ara Sinav (%30)
Final (%30)
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Tanimlanamayan Sektorler Vakasi
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Reklamci
Bilgisayar Yazilim Firmasi
Saghk Yonetimi Sirketi

Havayolu
Zincir Magaza
Toptan Et Saticisi

Ticari Banka
Elektrik ve Dogalgaz Ureticisi
ilag Ureticisi

Perakende Eczane Zinciri Perakende Gida Market Zinciri
A B C D E F G H | J K
Sira Bilango Yiizdeleri
#1|Nakit ve menkul kiymetler 5 12 2 1 4 4 3 77, 9 67| 19
2|Alacaklar hesabi 85 55 4 15 7 6 4 7 28 9 13
3|[Envanter 0 0 1 24 43 0 22 0 13 2 12
4Diger Cari Varlklar 1 4 2 2 4 6 2 3 3 2 6
5|Donanim ve ekipman(net) 2 7 77 55 37 71 41 9 35 17 48
6|Diger varliklar 7 23 15 3 5 13 29 4 13 2 1
7 Toplam Varlklar 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
8|Bor¢ senetleri 62 3 0 2 0 4 2 0 0 0 7
9/0deme hesaplari 18 63 3 17 18 5 13 32 15 6 5
10Tahakkuk etmis vergi 2 2 0 1 1 0 1 3 6 6 2
11Diger cari borglar 0 0 4 9 17 17 12 2 13 5 8
12|Uzun vadeli borg 7 6 29 38 0 40 29 0 19 0 15
13[imtiyazl hisse senedi 4 8 21 5 10 17 14 1 6 0 1
14Diger borglar 2 0 5 3 0 0 0 0 0 0 0
15/Ana sermyae ve sermaye fazlasi 2 10 11 1 3 12 5 11 24 28 16
16|Dagitilmamis kar 4 7 28 23 51 5 24 51 18 55 46
17| Toplam borglar ve hissedarlar 6zsermayesi 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Secilmis finansal veriler
18|Cari varliklar/cari borglar 1,11 1,03 1,31 1,46 1,59 0,63 1,1 2,35 1,58 4,72 2,31
19|Nakit, menkul kiymetler ve alacaklar hesabi/cari borglar 1,1 0,97 0,98 1,4 1,49 0,4 1 2,28 1,5 4,59 2,03
20iStok devir hizi (x) NA NA 16,7 5,6 5,2[NA 8,6NA 47,6 7,5 2
21jAlacaklar toplama siresi 3,28 381 30 31 8 27 6 13 16 37| 74
22[Toplam borg¢/toplam varliklar 0,69 0,1 0,29 0,4 0 0,44 0,3 0 0,19 0 0,22
23|Uzun vadeli borg/sermayelendirme 0,09 0,24 0,4 0,57 0 0,66 0,5 0 0,32 0 0,18
24|Net satislar/toplam varliklar 0,1 0,52 0,46 1,82 3,18 0,83 2,6 2,03 6,47 0,87 0,64
25Net kar/net satislar 0,14/ 0,05 0,12 0,02 0,03 0,01 0 0,13 0,02 0,25 0,11
26[Net kar/ toplam varlklar 0,01 0,03 0,05 0,04 0,1 0,01 0 0,27 0,1 0,21 0,07
27Toplam varliklar/net varlik 14,1 5,84 2,31 3,61 1,85 5,77 3,4 1,62 2,39 1,215, 1,61
28Net kar/ net varlik 019 014 0,12 0,13 0,18 007 02 043 023 026 0,11




Hizmet saglayicilar
* Reklamci

* Havayolu

* Ticari Banka

Sektor Gruplari

Sifir stok
A B, FH

* Saglik Yonetim Sirketi
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1. Grup

Reklamcli
Havayolu
Ticari Banka

Saglk Yonetim
Sirketi

A B F H
Sira Bilango Yiizdeleri
H1 Nakit ve menkul kiymetler 5 12 4 77
2|Alacaklar hesabi 85 55 6 7
3[Envanter 0 0 0 0
4iDiger Cari Varliklar 1 4 6 3
5/[Donanim ve ekipman(net) 2 77 71 9
6|Diger varliklar 77 23 13 4
7 Toplam Varliklar 100 100 100, 100
8Borg senetleri 62 3 4 0
90deme hesaplari 18 63 5 32
10[Tahakkuk etmis vergi 2 2 0 3
11Diger cari borglar 0 o 17 2
12\Uzun vadeli borg 7 6] 40 0
13[imtiyazli hisse senedi 4 8 17 1
14Diger borglar 2 0 0 0
15|Ana sermyae ve sermaye fazlasi 2l 10 12| 11
16|Dagitilmamis kar 4 7 5 51
Toplam borglar ve hissedarlar
17|6zsermayesi 100, 100 100 100
Secilmis finansal veriler
18|Cari varliklar/cari borglar 1,11 1 0,6 2,4
Nakit, menkul kiymetler ve alacaklar

19hesabi/cari borglar 1,1 1 0,4 2,3

20Stok devir hizi (x) NA |NA [|NA |NA
21Alacaklar toplama siresi 3,3| 381 27 13
22[Toplam borg/toplam varliklar 0,7 0,1 0,4 0
23|Uzun vadeli borg/sermayelendirme 0,1 0,2l 0,7 0
24|Net satislar/toplam varliklar 0,1 0,5 0,8 2
25|Net kar/net satiglar 0,1 0 0 0,1
26[Net kar/ toplam varliklar 0 0 o 0,3
27[Toplam varliklar/net varlik 14, 5,8 5,8 1,6
28Net kar/ net varhk 0,2 0, 0,1 0,4
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1. Gruptan Kimligi Tanimlanabilen Sektorler

A Ticari Banka
B Reklam Ajansi

F Havayolu
H Saglk Hizmetleri Kurulusu (S.H.K)
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2. Grup

e Bilgisayar
yazilimi
gelistiricisi

* Buyuk Magaza

e Altyapi
Hizmetleri

* Toptan Et
Saticisl

* Tibbi Malzeme
Ureticisi

* Perakende ilag
saticisi

 Perakende
Market

D E F G |
Sira Bilango Yiizdeleri
1|Nakit ve menkul kiymetler 1 4 4 3 9
2|Alacaklar hesabi 15 7 6 4 28
3[Envanter 24 43 0 22 13
4|Diger Cari Varliklar 2 4 6 2 3
5|[Donanim ve ekipman(net) 55 37 71 41 35
6|Diger varliklar 3 5 13| 29 13
7 Toplam Varliklar 100, 100; 100, 100 100
8Borg senetleri 2 0 4 2 0
9/0deme hesaplari 17 18 5 13 15
10[Tahakkuk etmis vergi 1 1 0 1 6
11[Diger cari borglar 9 17 17) 12 13
12|{Uzun vadeli borg 38 0 40, 29 19
13[imtiyazh hisse senedi 5 10 17| 14 6
14|Diger borglar 3 0 0 0 0
15|Ana sermyae ve sermaye fazlasi 1 3 12 5 24
16|Dagitilmamis kar 23 51 5 24 18
17| Toplam borglar ve hissedarlar 6zsermayesi 100, 100] 100 100 100
Secilmis finansal veriler
18|Cari varliklar/cari borglar 1,46/ 1,59 0,63 1,1 1,58
Nakit, menkul kiymetler ve alacaklar hesabi/cari
19borglar 1,4 1,49 0,4 1,04 1,5
20[Stok devir (x) 5,6 5,2INA 8,6/ 47,6
21|Alacaklar toplama siiresi 31 8 27 6 16
22[Toplam borg/toplam varliklar 0,4 0 0,44/ 0,31 0,19
23|Uzun vadeli borg/sermayelendirme 0,57 0 0,66 0,48 0,32
24|Net satislar/toplam varliklar 1,822 3,175/ 0,828 2,61 6,473
25|Net kar/net satislar 0,02 0,031 0,014 0,02/ 0,015
26[Net kar/ toplam varhklar 0,037| 0,097, 0,012 0,05/ 0,098
27[Toplam varliklar/net varlik 3,61 1,85 5,77] 3,43 29,39
28|Net kar/ net varlk 0,134 0,179 0,067 0,17| 0,234




Bilgisayar
yazilimi
gelistiricisi
Blyuk Magaza
Altyapi
Hizmetleri

Toptan Et
Saticisi

Tibbi Malzeme
Ureticisi
Perakende ilag
saticisi

Perakende
Market

2. Grup Stok Devir Hizi

. Stok
Sektor Devir Hizi
I 47.6
C 16.7
G 8.6
J 7.5
D 5.6
E 5.2
K 2.0
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Bilgisayar
yazilimi
gelistiricisi

Blyuk Magaza

lebi Malzeme
Ureticisi

Perakende ilag
saticisi

Perakende
Market

2. Grup: alacak tahsil siiresi

Sektor T?hsil.
Suresi
K 74
J 37
D 31
E 8
G 6
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2. Grup:stoklar ve sabit varliklar

Bilgisayar
Yazilimi
Gelistiricisi

Bluyuk Magaza

Tibbi Malzeme
Ureticisi

Sektor |Stok (%) | Sabit Varlklar (%)
24 55
12 48
2 17
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o\ e

Gruptan Kimligi Tanimlanabilen Sektorler

A Ticari Banka

B Reklam Ajansi

C Elektrik ve Gaz Sirketi

D Buylk Magaza

E Perakende ilag Zinciri

F Havayolu

G Perakende Market Zinciri
H Saglk Hizmetleri Kurulusu (S.H.K)
| Toptan Et Saticisi

J Yazilim Gelistiricisi

K ilac Uretim Sirketleri

Citicorp
Interpublic
Consolidated Edison
Dayton-Hudson
Walgreen
AMR Corp.
American Stores
U.S Healthcare
IBP, Inc.
Microsoft
Novo Nordisk
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Yorumlar?

Biiyiik Marke Tibbi
Reklam Altyapi Magaza | ila¢ |Havayol| t Toptan Yazhm | Malzeme
Banka Ajansi Hizmetleri | Zinciri |Zinciri u Zinciri| SHK |Et Saticisi |Gelistiricisi| Ureticisi
Sira Bilango Yiizdeleri
H1 Nakit ve menkul kiymetler 5 12 2 1 4 4 3 77 9 67 19
2|Alacaklar hesabi 85 55 4 15 7 6 4 7 28 9 13
3[Envanter 0 0 1 24 43 0 22 0 13 2 12
4{Diger Cari Varliklar 1 4 2 2 4 6 2 3 3 2 6
5|Donanim ve ekipman(net) 2 7 77 55 37 71 41 9 35 17 48
6|Diger varhklar 7 23 15 3 5 13 29 4 13 2 1
7 Toplam Varliklar 100 100 100 100 100 100, 100 100 100 100 100
8[Bor¢ senetleri 62 3 0 2 0 4 2 0 0 0 7
9/0deme hesaplari 18 63 3 17 18 5 13 32 15 6 5
10[Tahakkuk etmis vergi 2 2 0 1 1 0 1 3 6 6 2
11|Diger cari borglar 0 0 4 9 17 17 12 2 13 5 8
12|Uzun vadeli borg 7 6 29 38 0 40 29 0 19 0 15
13[imtiyazh hisse senedi 4 8 21 5 10 17 14 1 6 0 1
14|Diger borglar 2 0 5 3 0 0 0 0 0 0 0
15|Ana sermyae ve sermaye fazlasi 2 10 11 1 3 12 5 11 24 28 16
16[Dagitiimamis kar 4 7 28 23 51 5 24 51 18 55 46|
17| Toplam borglar ve hissedarlar 6zsermayesi 100 100 100 100, 100 100, 100 100 100 100 100
Secilmis finansal veriler
18|Cari varliklar/cari borglar 1,11 1,03 1,31 1,46 1,59 0,63 1,1 2,35 1,58 4,72 2,31
Nalit, menkul kiymetler ve alacaklar hesabi/cari

19|borglar 1,1 0,97 0,98 1,4 1,49 0,4 1,04 2,28 1,5 4,59 2,03
20[Stok devir (x) NA NA 16,7 5,6 5,2|NA 8,6(NA 47,6 7,5 2
21|Alacaklar toplama siresi 3,278 381 30 31 8 27 6 13 16 37 74
22[Toplam borg/toplam varliklar 0,69 0,1 0,29 0,4 0 0,44 0,31 0 0,19 0 0,22
23|Uzun vadeli borg/sermayelendirme 0,09 0,24 0,4 0,57 0 0,66 0,48 0 0,32 0 0,18
24|Net satislar/toplam varliklar 0,095 0,523 0,464 1,822| 3,175 0,828 2,61 2,032 6,473 0,867 0,643
25|Net kar/net satiglar 0,141 0,047 0,115 0,02/ 0,031 0,014 0,019 0,131 0,015 0,247 0,106
26|Net kar/ toplam varliklar 0,013 0,025 0,053 0,037/ 0,097 0,012 0,049 0,267 0,098 0,214 0,068
27[Toplam varliklar/net varlik 14,1 5,84 2,31 3,61 1,85 5,77 3,43 1,62 2,39 1,21 35 1,61
28|Net kar/ net varlik 0,189 0,144 0,123 0,134 0,179 0,067 0,168 0,432 0,234 0,258 0,11




Kaldirac

Sektor
Sektor Standart Sektor
Sektor Firm Ortalamasi [Sapmasi Medyani
Amerikan Airlines Havayollari 0.44 0.32 0.20 0.31
Dayton Hudson Blylk Magazalar 0.40 0.29 0.17 0.30
American Stores Market 0.31 0.35 0.20 0.32
Consolidated Edison Altyap! hizmetleri 0.29 0.35 0.05 0.35
Novo Nordisk Tibbi Uriinler 0.22 0.24 0.92 0.08
IBP Et Urtinleri 0.19 0.31 0.24 0.30
Interpublic Reklam Ajanslari 0.10 0.08 0.06 0.09
Walgreens Eczacihik 0.00 0.24 0.18 0.27
Microsoft Hazir ambalajli yazilim|0.00 0.07 0.19 0.01
US Healthcare Saglik Hizmetleri 0.00 0.09 0.11 0.04
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A Sirketi B Sirketi

Bilangco % %
Nakit ve menkul kiymetler 58 2
Alacak hesabi 0 3
Stok 5 52
Diger cari varliklar 3 3
Donanim ve ekipman 5 28
Diger varliklar 30 12
Toplam varliklar 100 100
Borg senetleri 0 0
Odenecekler hesabi 17 28
Tahakkuk etmis vergiler 0 2
Diger cari borglar 7 15
Uzun vadeli borg 54 14
Diger borglar 0 4
imtiyazli hisse senedi 0 0
Ana sermyae ve sermaye fazlasi 47 29
Dagitilmamis kar -25 9
Toplam borg ve hissedarlar 6zsermayesi 100 100
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