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« FVOK-HBK analizi,

% Ozkaynak mr?

* borc mu? alternatiflerinin karsilastinlmasina
dayanmaktadir.

HBK = [(FVOK-F)(1-t)]/HSS
HBK = Faiz ve Vergiden Sonraki Kar/ HSS

HBK : Hisse Basina Kar

FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar
F  :Faizler

t : Vergi Orani

HSS : Hisse Senedi Sayisi
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+ Ornek: 10.000 TL FVOK beklentisi olan XYZ
isletmesinin 30.000 TL finansman gereksiniminin;
# 1) tamamini 6z kaynak ile
# 2) %20 borg, % 80 6z kaynak ile ve
# 3) %50 borg, % 50 6z kaynak ile

karsilayacagini ve sirketin hisse senetlerinin nominal
fiyatinin 100 TL oldugunu varsayalim:




) > .
Borg 0
Ozkaynak 30.000 24.000
Borg/Varliklar 0 %20 %50
(6.000/30.000) (15.000/30.000)
Borg/Ozkaynak 0 %25 %2100
(6.000/24.000) (15.000/15.000)
Hisse Senedi Sayisi 300 adet 240 adet 150 adet
(30.000/100) (24.000/100) (15.000/100)
FVOK 10.000 10.000 10.000
Faiz (%10) 0 600 1.500
Vergiden Onceki Kar 10.000 9.400 8.500
Vergi (%20) 2.000 1.880 1.700
Net Donem Kari 8.000 7.520 6.800
. 26,67 TL 31,33 TL 45,33 TL
HISSE BASINA KAR (HBK) (8.000/300) (7.520/240) (6.800/150)




FVOK-HBK ANALIZI-4

* Bu analizi yapabilmek ve finansman alternatiflerinin
oldugu noktada FVOK degerini bulmak gerekmektedir

fra ig

«  [(FVOK-F1)(1-t)]/HSS = Hisse Basina Kar

1. Alternatif icin (%100 6zkaynak):

HBK = 0 ise, [(FVOK - 0) x (1-0,20)]/300 = FVOK = oTL

2. Alternatif icin(% 20 borc) :

HBK = 0 ise, [(FVOK-600) x (1-0,20)]/240 = FVOK = 600

3. Alternatif icin (% 50 borc):

HBK = 0 ise, [(FVOK -1.500)(1-0,20)]/150 = FVOK = 1.500TL

HBK = 0 olmasi icin FVOK=FAIZ GIDERLERI olmalidr.
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* Hisse basina kar acisindan, 6zkaynak ya da borg¢la
finansman alternatiflerinin hangisinin secilecegi,
borclanmanin avantajli olmaya basladigi FVOK
dizeyine baghdir.

+ Borclanmanin avantajli oldugu FVOK diizeyi ise
asagidaki formul yardimiyla hesaplanir:

[(FVOK-F1)(1-t)]/HSS1 = [(FVOK-F2)(1-t)]/HSS2
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+ Oz Kaynakla Finansman (1) ve Yabanci
Kaynakla Finansman (3) Alternatifleri Icin
Kav|t5|zI|k Noktasi:

[(FVOK-F1)(1-t)]/HSS1 = [(FVOK-F3)(1-t)]/HSS3

[FVOK-0)(1-0,20)]/ 300 = [(FVOK-1.500)(1-0,20)]/150
FVOK = 3000 TL
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HBK
OZKAYNAKLA
FINANSMAN DAHA 3. Secgflek o
AVANTAJLI +*'L. Secenek
(FVOK’nin 3000TL’den o
kiigiik oldugu ¢
» diizeylerde)
\
‘.‘ ; ~ BORCLA
2 ; FINANSMAN DAHA
\ ! AVANTAJLI
IR i (FVOK’nin 3000TL’den
o ! biiyiik oldugu diizeylerde)
0 1.500 3.000 FVOK
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* Bu analiz ydontemi,
* isletmenin likidite durumunu dikkate almadigi,

* bor¢lanmanin gorinir maliyetleri disinda getirdigi
maliyetleri (borclanmanin gizli maliyetleri)ihmal ettigi,

* sorunu sadece cesitli finansman alternatiflerinin hisse
basina kara etkisi olarak ele aldigi, gibi gerekcelerle
elestirilmektedir.

# Butln bu eksikliklerine karsin, diger yontemleri
tamamlayici ve finansal yoneticilere finansman
politikasinin se%imi konusunda yardimci bir arag
olarak kullanilabilir.
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+ FVOK-HBK analizi, finansal kaldiracin getiri
artisina iliskin yonianu incelemekte, farkli
finansman politikasi secimlerinin ¢esitli
faaliyet kari (FYOK) diizeylerinde hisse basina
disecek kari nasil etkileyecegi sorusuna yanit
aramaktadir.
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KARSILAMA GUCU ORANLARI (Coverage

Ratios)-1
\

+ Dolayisiyla, secilecek finansman yontemine iliskin
verilecek karara olasi kazanclar bakimindan bir ¢6zim

bulmaya ¢alismaktadir.
* Finansal kaldiracin etkisi + veya - olabilir.

* Finansal kaldiractan yararlanmanin dogurdugu risk;
““karsilama glicli oranlari (coverage ratios)” adi verilen
bazi oranlarin hesaplanmasiyla anlasilabilir.
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* Borcla finansmani tercih etmis bir isletmenin toplam
borclarinin varliklarina ya da 6zkaynaklara oraninin ne
oldugunu bilmek kadar, bor¢clanmanin gerektirdigi
yillik nakit akislarini karsilama glctndn olup
olmadigini da bilmek gerekir.
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KARSILAMA GUCU ORANLARI-3

+ Isletmenin faaliyetlerini strdtirdtga stre:
borclanmayla ilgili giderlerini 6deme kapasitesinin
ne oldugu merak edilecektir.

* Bu sorulari yanitlamaya yonelik oranlar literatirde

“karsilama glicti oranlari (coverage ratios)” olarak
bilinmektedir:

Faizleri Karsilama Orani = FVOK/ Faiz Giderleri

Sabit Yiikimliliikleri Karsilama Orani = FVOK / (Faiz
Giderleri+Anapara Odemeleri+Diger Odemeler)
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+ Ornek: XYZ isletmesinin mevcut bor¢lari icin 7.000 TL faiz ve
.000YTL anapara olmak tzere toplam 16.000YTL sabit yakamlalag
ulundugunu ve FVOK’nin da 30.000 YTL oldugunu varsayalim.

* Buisletme icin hesaplanacak karsilama gict oranlari asagida
verilmektedir:

Faiz Karsilama Oorani
(Interest Coverage Ratio)
= 30.000/7.000 = 4,28

Sabit Yukdmlulikleri Karsilama Orani

(Fixed Charge Coverage Ratio)
=30.000 /(7.000+ 9000) = 1,87
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KARSILAMA GUCU ORANLARI-5
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* Bu noktada bizim i¢in daha 6nemli olan analiz,
FVOK’(in isletmenin yuktamlaliklerini kar§|lama
glcunu kaybetmeksizin en ¢cok ne kadar
azalabilecegini hesaplamaktir.

+ Ornegimizde FVOK 30.000 TL’dan 7.000 TL’ye
disttginde FKO 1 olmaktadir.

+ Bu da FVOK’(in, isletmenin faizleri karsilama
ucunu kaybetmeden en ¢ok %76,7
523 000TL/30.000TL=0,766)oraninda
disebilecegini gostermektedir.
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* Bu oranlarin 1 olmasi isletmenin kritik bir noktada
oldugunun gostergesidir.

# CUnkd 1’in altindaki bir karsilama gtict orani;
isletmenin, artik finansal sikinti icinde bulundugunu ve
yeni bir kaynak girisi saglanmadik¢a faaliyet geliri ile
sabit yakumlultklerini karsilayamayacagini ifade
etmektedir.
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KAYNAK SECIMINDE DIKKATE ALINMASI

GEREKEN ILKELER

\
+ “FRICTO”

«  Esneklik (Flexibility)
Risk (Risk)

&
# Gelir (Income)

« Kontrol (Control)

# Zamanlama (Timing)
« Diger (Other)
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BORC VE OZKAYNAK AYIRIMININ BELIRSIZLESMESi-1

o

* Finansal acidan bakildiginda, geri 6deme riski
tasityan her bor¢clanma aracinin aslinda 6z
kaynagin bir sekilde parc¢asi oldugunun
disunuldiagu ifade edilmektedir.

* Finans teorisi “6zkaynak ve bor¢ arasindaki
ayirim ortadan kalkiyor mu?” sorusuna “evet,
borclanma araclarinin riski arttik¢a, bu
borclanma araclari hisse senetlerine benzer”
yanitini vermektedir.
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BORC VE OZKAYNAK AYIRIMININ BELIRSIZLESMESi-2
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+ Ornek:

* Bu defa birbirinden farkli ve rassal hareket eden ¢
ayri gelir akisi oldugu ve bu gelir akislarini saglamak
icin gereken finansman ihtiyacinin da %50 bor¢lanma
araci (tahvil), %20 imtiyazli hisse senedi ve %30 adi
hisse senediihraci yoluyla karsilandigr varsayilmistir.
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BORC VE OZKAYNAK AYIRIMININ BELIRSIZLESMESI-3
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BORC VE OZKAYNAK AYIRIMININ BELIRSIZLESMESI-4

|g|nde borglanma araci sahlplerlne de 6deme yapama hale ; ol Si donemler
yasadigi gorulmektedir.

* i§letm§3nin gelir akisi bu sekilde oldugunda, borclanma araci ve imtiyazli hisse

senedi sahiplerinin gelirleri, isletmenin gelir elde etmesine bagli hale gelmekte ve
dolayisiyla adi hisse senedi benzeri bir nitelik kazanmaktadir.
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Stream 2
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Stream 3
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BORC VE OZKAYNAK AYIRIMININ BELIRSIZLESMESi-5
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BORC VE OZKAYNAK AYIRIMININ BELIRSiZLESMESI-6
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« Isletmenin finansman gereksinimini, gelir akislarini degisik sekillerde paylastiran ve grafikte A,
B, C, D, E, F, G, H olarak kodlanan degisik finansal araclar (hybrid securities% ihrac etme
yoluyla karsilamasi da mimkinddr.

*  Bunlardan H boliimii adi hisse senetlerini, G boliimii imtiyazli hisse senetlerini ve A ile F'ye
kadar olanlar da ¢esitli tipte borclanma araclarini ifade etmektedir.

*  Butlr araclar

celikler (zaman

onceligi, gelir  *'* Sream 1
. .. ream .

*  Ornegin Cara vil (default-free
bond) gibi gor )z konusu olmakta,
D aracida E’ye g 1celikle pay alma
hakkr sunmak g » Stream 2
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BORC VE OZKAYNAK AYIRIMININ BELIRSIZLESMESI-6

* Finansal mihendislik, kabaca, “fin N
firsatlardan yararlanmak ya da deger katmak icin finansal teki i
uygulamalarin yaratiimasi ve gelistirilmesi” sureci olarak
tanimlanmaktadir.

* Finansal mihendislik ve beraberinde kullanilabilecek tirev araclarin
cesidinin hizla artmasi, hatta isletmelere 6zel ¢6zimler Greterek isletme
ihtiyaclarina uygun araclar (tailor-made instruments) yaratilmasi gibi
gelismeler, finansman karari verecek isletmeler acisindan profesyonel
yardim gereksinimini de gindeme getirmektedir.

* Bu anlamda isletmelere kurumsal finansman alaninda profesyonel
hizmet sunan kurumlar olarak “yatirim bankalari (investment banks)”
karsimiz ¢itkmaktadir.
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