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COK ULUSLU SIRKETLERDE
SERMAYE YAPISININ NITELIGI
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Cok Uluslu Sirketler

Cok Uluslu Sirketlerde Finansal Yonetim
Enflasyon, Faiz Oranlari ve D6viz Kurlari
Cok Uluslu Sirketlerde Sermaye Blitcelemesi
Uluslararasi Sermaye Yapilari

Cok Uluslu Sirketlerde Calisma Sermayesi Yonetimi
Euro Piyasalara Acilma



\

Birden fazla sayida Gilkede mal/hizmet Gretimi ve satisiyla
ilgilenen isletmedir. Genellikle kuruldugu llkede yerlesik bir
ana sirket ve birimleri birbiriyle stratejik anlamda yuksek
iliskili olan yabanci subelerden olusur.



Cok uluslu sirketler yabancrulke gir
Karesel genislemelerine bakilmaksizin disunce
yapilariyla da tanimlanabilir.

Cok uluslu bir sirket yeni fabrikasini diinyanin
hangi bolgesinde acacagini, kuresel pazarin hangi
bolumlerine odaklanacagini, finansman
kaynaklarini hangi kiiresel piyasalardan elde
edecegini dustnen isletmedir.

Dolayisiyla gercek bir ¢ok uluslu sirket; butun
fonksiyonlarinda ve karar alma mekanizmalarinda
ulusal degil kiiresel disunen sirkettir.




Kiresel bakis acisiyla cok uluslu

* sermayenin uluslararasi hareketliligini artirarak bu faktorin
ortalama verimliligini yikseltmesi

* teknoloji transferi saglamasi

* Uretimde dikey butlinlesmeye yol acarak icsel ekonomiler
dogurmasi

* kalkinmayi hizlandirmasi



Cok uluslu sirketlerin gtic kazanmasi su
sorulari ortaya cikarmistir:

-’

« Yerli firmalar mi tercih edilmeli, yoksa bir firmanin
milliyeti onemli degil midir?

* Bir isletme istihdami yurt icinde mi tutmali yoksa
dinyada en ucuz oldugu yere mi yonelmeli?

# Bir cok uluslu sirket tarafindan gelistirilen
teknolojiyi hangi tlke sahiplenmelidir?

* Cok uluslu sirketler yurtdisi operasyonlarinda ana
ulkedeki kurallara mi uymahdir?
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Cok uluslu firmalar:

\

* Coca-Cola, IBM, Gilette, NCR, Dow Chemical, Colgate-
Palmolive, Xerox, Hewlett-Packard (gelir ve karlarinin
%50’den fazlasini yurtdisindaki faaliyetlerden elde
edenler)

* Citicorp, Disney, McDonald’s, Time Warner
(gelirlerinin %20’den fazlasini yurtdisi satislardan elde
eden hizmet isletmeleri)



Cok uluslu sirketlerin evrimini gosteren
siniflandirma:

T

* Hammadde arayanlar
* Pazar arayanlar
* Maliyetleri minimize edenler



Isletmelerin cok uluslulasmasinin nedenleri:

‘\

1. Pazarlarini genisletmek

Hammadde arayisi

Yeni teknoloji arayisi

Uretim etkinligini saglamak

Politik ve dlizenleyici engellerden kacinmak

oWV A W

Cesitlendirme
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Dogrudan yatirim oncesi ihracat

yapmanin faydalari:

‘\

baslangic sermaye ihtiyacinin az olmasi,

—
°

riskin az olmasi
karin hemen elde edilebilmesi
yeni pazarlar hakkinda bilgi elde edilebilmesi

VR oW

dis Ulkelerde sube a¢gmak icin bir altyapi olusturulabilmesi
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Organizasyon yapilari:

R —

1. Etnosentrik
2. Polisentrik
3. Geosentrik
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Cok uluslu firmalarin finans yonetimini yere

firmalarinkinden ayiran noktalar:

‘\

1. Farkli para birimleri

Ekonomik ve yasal dlizenlemeler
Dil farklihklari

Kultdrel farkhliklar

Ulke/Politik risk

VR W
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Ulke riskleri (politik, ekonomik, sosyal)
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bedeli 6denerek el koyma (expropriation ;\

bedel 6denmeden el koyma (confiscation)
savas

isyan

darbe

kambiyo denetimleri

yurt disina sermaye cikisinin kisitlanmasi
kur, enflasyon, vergi riskleri
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Ulke risklerini azaltmak icin alinabilecek bazi

onlemler:

\

1. Sirketin tretim icin zorunlu bir parcanin
denetimini elinde tutmasi (Coca-Cola’nin
formlinG gizli tutmasi)

2. Miulkiyetin ileride yerel Gilkeye devrinin
ongorulmesi
3. Ortak girisimler kurma

4. Yerel dlkeden borclanma ile doviz riskinin elimine
edilmesi

Dis yatirim sigortasi yaptirmak
6. Yatirimlarin karsilikli garanti edilmesi anlagmalart
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Ana Kurulus ile Yurtdisi Sube Arasinda Fon Akislari

Ana kurulus

Kar Payr

A

Faiz ve ana para

Ucret ve telifler

A

" Satin almalar

| Ozsermaye

Borg¢
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Farkli Glkelerde faaliyet gostermenin

faydalari:

sermaye maliyetini en disuk seviyeye getirecek
sermaye piyasalarina ulasabilmek

. karlarin en dusuk vergi uygulamalarinin oldugu
tlkelere kaydirabilmek

. gelirlere ait risklerin azaltiimasi icin ¢esitlendirme
yapabilmek

yabanci hukimetlerle pazarlik yapma gucu
saglamak

yabanci tlkelerdeki teknolojik gelismeleri takip
edebilmek

17



Kur riskini onlemek

\

Bir Turk firmasinin Dolar cinsinden 3 aylik alacaklarr varsa ve
kisa streli YTL fonlarina ihtiya¢ duyuyorsa Dolar cinsinden
bor¢lanarak ve bunlari YTL’ye cevirerek kullanabilir. Stresi
geldiginde Dolarla olan alacaklarini tahsil ederek bu para

cinsinden borclarini 6deyebilir.
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DoOviz kuru riski turleri:
\

1. akdi (contractual)
2. akdi olmayan (noncontractual)
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Uluslararasi sermaye butcelemesi yapan

analistler su konulara dikkat etmelidir:

1. Proje nakit akislari ve ana sirketin nakit akislari
birbirinden farklidir.

2. Doviz kurlarinin proje suresince sabit kalmasi
beklenemez.

3. Esas ulkeyle projenin yapildig! Gdlkedeki vergi
oranlari birbirinden farkhdir.

4. Telif haklari ve yénetim giderleri de g6z dniinde
bulundurulmaldir.

5. Projeden kaynaklanan nakit akislarinin ana sirkete
aktarilmasinin tizerinde kisitlamalar vardir.

6. Politik riskler g6z 6ntinde bulundurulmalidir.
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Yerel ve yabanci sermaye butceleme

arasindaki farklihklar:

‘\

1. nakit akis tahminlerinin deniz asiri operasyonlarda daha
karmasik bir hal almasi

2. nakit akislarinin ana dlke parasina cevrilmesi gerekmesi
dolayisiyla kur riski
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DoOviz kurlari ve yatinnm karari

-‘

* Uygulanabilecek 2 metod vardir.

+ Iki metotta da ilk olarak yabanci parayla olan nakit
akislari tahmin edilir. Ilk ydntemde yerel paraya cevirme
islemi gerceklestirilip daha sonra yerel paraya ait
iskonto orani kullanilarak bugtnkt deger bulunur.

+ Tkinci metotta ise 6nce yabanci paranin iskonto oran
kullanilarak bugtinkd deger bulunur, daha sonra da spot
piyasa orantile yerel para birimine cevrilir.
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1.

Proje finansmanlarinin hikimetleri

cak sekilde hazirlanma yontemleri:

—
yatirim icin gerekli olan krediyi yabanci tlke
hiakdmetinin karsi ¢ikmaya cekinecegi bir buyuk
banka/bankalar konsorsiyumu veya Diinya Bankasi
gibi kuruluslardan temin etme

carlarin ana ulkeye transferindeki kisitlamalara
arsi fonlarin alt kurulusa verilmis krediler
piciminde tutulmasi

ar transferlerinin kredi faizi olarak gdosterilmesi
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Yabanci alt kurulus icin su sorular
oneltilebilir:

\

Ana sirketin sermaye yapisina uyum saglamali mr?

Her yabanci tlke icin kapitalizasyon normlarini yansitmal
mi?

. Cok uluslu sirketin sermaye maliyetini minimize edecek
firsatlardan avantaj saglayacak sekilde cesitlenmeli mi?
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Maliyet minimizasyonu yaklasimi (cost
minimizing approach)

\

* Dusuk maliyetli sermaye piyasalarina ulasmasr mimkun olan
yabanci kuruluslar icin ana sirketin kapitalizasyon
normlarinin Gzerinde bor¢lanmasina izin verirken yuksek
maliyetli tlkelerde dustk bir bor¢ orani 6ngoérir. Burada
vergi oranlari da g6z 6ntinde bulundurulmaldir.
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\

* Japon firmalar %85, Alman firmalan %64, Amerikan firmalari
ise %55 toplam varliklara oranla bor¢ ylizdesine sahiptir.

+ Amerikan ve Ingiliz cok uluslu sirketlerinin bor¢ oranlar
digerlerine kiyasla daha dusuktdr.
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Uluslararasi isletme sermayesi

onetiminin 2 ana amaci vardir:
—_

# kisa sureli yatinnmlarin ve mali fonlarin cesitli paralar ve
ulkeler arasinda dagitimini saglayarak sirketin toplam
gelirlerini maksimize etmek,

+ cesitli para piyasalarindan 6dunc¢ para alarak bor¢lanma
maliyetlerini minimuma indirmek.
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Uluslararasi nakit yonetiminin amaclari

\

« Gelirleri artirmak ve masraflari kismak yoluyla nakit stokunu
maksimize etmek

* Paranin ihtiyac olmayan yerlerden ihtiyac olan noktalara
kaydiriimasi

* Gecici nakit bakiyesindeki vergi sonrasi getiri oranlarini
maksimize etmek
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Merkezi nakit yonetimi

‘\

+ netlestirme (netting),

# hizlandirma ve geciktirme (leading ve lagging),
* cesitlendirme
+ nakit akimlarinin tek bir yerde toplanmasi (pooling)
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Ozel kredi uygulamalart:

\

* Back to back krediler: bir banka ana sirketle yabanci sube
arasinda aracilik yapar.

« Paralel krediler: bir sirketten digerine araci bir banka
olmaksizin transferlerdir.

* Para swaplari: farkl para birimleri sirketler arasi satilir ve
islemi ileriki bir tarihte tersine cevirecek bir kontrat imzalanir.
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Kredili satis
\

IBM Japon bir misteriye 90 milyon ¥’lik bir satisi kurun “1 $ =
90 ¥’ oldugu bir ddnemde yapabilir. Bu durumda 1 milyon $
elde edecektir. Fakat 6 ay kredili satis yapilir ve kur bu arada
“1$ =112.5 ¥’ seklinde olusursa sirketin geliri “90 milyon /
112.5 = 800.000 $” ile sinirli kalacaktir.

31



Kredili satislarin 2 6nemli noktasi

-‘

1. ¢cok uluslu firmanin ana firmasinin gelismis bir
tlkede, yabanci birimin ise az
gelismis/gelismekte olan bir Glkede is yapmak
icin kredi dnemli bir gereksinimdir.

2. ihracata dayali biyime modeli uygulayan
gelismis tlkelerin hukimetleri yabanci tlkelere
kredi saglamaktadir. Fakat bu politika geri
0denmeyen kredilere yol acarak uluslararasi
anlamda sorunlara yol agabilmektedir.
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