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Sufa hakki, bir taginmaz malin satiimasi halinde onu diger alicilara nazaran

oncelikle satin alabilme hakkidir.

Kanuni Sufa Hissedarlik esasina gore tescilli tagsinmaz mallarda hissedarlarin

birbirlerine karsi sufa haklari vardir,
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Dr. Giiler Manisali Darman
Baskan
CGS Center

Yonetim Raporlamasinda Finansal Analizlerin Onemi

Bundan énceki sayilarimizda, KOBI'lerimizin
yonetim raporlamasi zafiyetine deginmistik.

Finansal analizler dedigimiz zaman, hepimizin aklina
oncelikle kredi analizleri ile mali tablolar Uzerinde
yapilan analizler gelir. Mali tablolar Uzerinde yapilan
analizler de ¢ogunlukla oran analizini, karsilastirmali
tablolar analizini, egilim ytzdeleri gibi analizler
kapsar.

Ancak bu noktada durup, hemen sormamiz
gerekiyor, mali tablolarimiz gergegi yansitiyor mu?
Oyle ya, bilangonun pasif
tarafinda bor¢ 6z kaynak
oran analizi yaptik,
ancak, aktif tarafinda
stok rakamlarimiz dogru
degilse, yaptigimiz oran
analizi gercgegi
g6stermeyecektir. Uretim
sirketlerimiz de bilir ki,
stok rakamlarimiz
cogunlukla (maalesef)
dogru degildir.
Kargilastirmali mali tablo analizi veya egilim
ylzdeleri analizini birgok sirketimiz yapar da, acaba
kag sirketimiz Dupont analizini yapmaktadir?
KOBI'lerimiz, iyi bir maliyet kontroliine sahip mi?
Varliklarini etkin bir sekilde kullaniyor mu?
Faaliyetlerine devam etmek igin gereken kaynagi
nereden saghyor veya firma yatirilan 1 birimlik
sermaye ile ne kadar katma deger Uretebiliyor? iste
batdn bu sorularin cevabini Dupont analizi ile
bulabiliriz. Yoksa, sadece elimize kagidi kalemi alip,
“su kadar” malzeme, “su kadar” iscilik, Ustline de
elektrik, su vs. gibi tahmini genel giderleri koyup mu
maliyet gikartiyoruz. En 6nemlisi, “maliyet”, “gider”
ve “harcama” kavramlari arasindaki farki biliyor
muyuz?

Peki, kisa vadeli finansal planlamada, sabit ve
degisken maliyetlerimize bakiyor muyuz? Ornegin,
kag firmamiz basa bas noktasini gergekten
hesapliyor, hedeflenen kar tutarini saglayacak
Uretim ve satis diizeyini dogru hesapliyor? Faaliyet
kaldirag derecesini biliyor muyuz?

Cogdunlukla yabanci kaynak maliyetini hesaplariz da,
acaba kendi 6z kaynagimizin da bir maliyeti

Varliklar

Bilanco

oldugunu biliyor muyuz? Her igletmenin, bir yatirima
girerken, agirlikli ortalama sermaye maliyetine
bakmasi — kisaca hem yabanci kaynak hem de 6z
kaynak maliyetini hesaplamasi énemlidir.
Konu yatirimlara gelmisken, paranin zaman degerini
ele alan sermaye bitgelemesi yapiimasi, igletmenin
Uretimde kullanacagi duran varliklarin yatirima iligkin
bir degerlendirmesini saglayacaktir. En basitinden
net buglnkil degerin bulunmasi veya projeye
yatirilan sermayenin, yatirrmin gelecek yillarda
saglayacagi para girislerinin bugunkd dederi ile para
cikiglarinin bugink
degerini birbirine esitleyen

iskonto orani — i¢ Getirir
Oranini (IRR) bilmemiz
Borclarn\, & gerekir ki yatirima karar

verelim. Bu oran ayni
zamanda bir yatirm
projesinin net buginku
degerini sifira esitleyen
iskonto orani olarak da
tanimlanabilir.

Kisaca bir igletmenin projelerinin finansmaninda
kullandigi kaynaklarin maliyeti, o projenin sagladigi
getiri oranindan kugukse, ilgili projelerin katma deger
sagladigi (EVA-Economic Value Added) sagladigi
kabul edilir. Yukarida da belirttigimiz gibi EVA’yi
diger proje degerlendirme yéntemlerinden ayiran en
onemli 6zellik sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
ortaya gikmaktadir. Diger yontemlerde sermaye
maliyetinde sadece borg kaynaklarinin maliyeti
hesaplanirken, EVA’'da kullanilan sermaye maliyeti
agirlikl ortalama sermaye maliyetidir.

Oyle ya, maliyetlerimizi dogru hesaplayalim,
sonunda nerde hata yaptik diye aramayalim.

Dr. Giiler Manisali Darman
Baskan
CGS Center
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Mert Kiligaslan

Stratejik Planlama ve Finansal Hizmetler

Uzman Yardimcisi

CGS Center

Sabit - Degisken Maliyetlere Gore Kisa Vadeli Finansal
Planlama Yaparken Kullanabilecegimiz Analizlere Ornekler

Basabas Analizi

Basabas analizi,

satis geliri,

; - maliyet ve kar

A . arasindaki
iliskileri inceleyen
analitik bir analiz
yontemidir.

‘ Basabas noktasi,
toplam gelirler ile

— ~ toplam

/ maliyetlerin
birbirine esit

oldugu noktadir. Basabas analizi bir karlilik analizi
taradar.

Kar = Toplam Gelir — Toplam Maliyet

Toplam Gelir = Toplam Maliyet (Basabas
Noktasidir.)

Kéra Gegis Noktasi (Q) = Toplam Sabit Maliyetler /
(Birim satis fiyati - birim degdisken maliyet)

Kara Gegis Noktasi (TL) = Toplam Sabit Maliyetler /
[1 - (Birim Degisken Maliyet / Birim sabit Maliyet)]
Giderler, sabit ve degisken olarak ikiye
ayrilmaktadir. Sabit giderler Gretim miktari ve
faaliyetine bagh olarak degismeyen genel yonetim,
vergiler, kira giderleri gibi giderlerdir. Degisken
giderler ise Uretim miktari ile orantili olarak degisen
malzeme ve iggucu gibi giderleridir. Degisken
giderler, Uretim hacmi ile ayni oranda artip,
azalmaktadir. Birim satis fiyati ise sabittir. Bu
durumda, igletmenin tek bir trin Grettigi kabul
edilmektedir. Sabit giderler, ¢esitli Gretim
seviyelerinde ayni kalmaktadir.

Ornek vermek gerekirse, A isletmesinin toplam sabit

maliyetleri 40 Milyon TL’dir. Birim satis fiyati

1.200.000 TL ve birim degisken giderleri 800.000 TL

ise, A Isletmesi, hangi tiretim miktarinda basabas
noktasina ulagir?
BBN =40.000.000 / (1.200.000 — 800.000) =
100 adet

Faaliyet Kaldirag Derecesi
Faaliyet kaldiraci, satiglar ile faaliyet gelirleri

arasindaki iligkiyi gosterir. Faaliyet kaldiraci, belli bir
satis dlizeyinde, satislardaki ylizde 1’lik degisimin,
faiz ve vergi dncesi karda ytizde kaclik bir degisime
yol agtigini gosterir. Ornegin; faaliyet kaldirag
derecesi 2 olan igletmenin satislarinda ylzde 5 artis
olursa, kari yizde 10 artar. Bir igletmede toplam
sabit maliyetler arttik¢a, faaliyet kaldira¢ degeri de
yukselir.

Finansal Kaldira¢ Derecesi

Faiz ve vergi 6ncesi karlarda meydana gelen
degdismenin vergi sonrasi karlari ne 6lgude
etkiledigini gosterir. Finansal kaldirag derecesi, faiz
ve vergi oncesi karlarda meydana gelecek bir
degisikligin, adi hisse senedi basgina disen kazanci
nasil etkileyecegdini de belirlemekte kullanilir.
Finansal kaldirag, belli bir satis dlizeyinde, faiz ve
vergi Oncesi karlardaki yuzde 1’lik degisimin, hisse
senedi bagina dusen karda ylzde kaclik bir
degisime yol agacagini gosterir.

Mert Kiligaslan

Stratejik Planlama ve

Finansal Hizmetler Uzman Yardimcisi
CGS Center
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MOSOAAGACININ YA$AM HIKAYESI

Moso agaci Moso dikildikten sonra, ilk bes yillik sure iginde, en ideal sartlar altinda bile gbzle gérular higbir gelisim
gostermez. Baglangic¢ta yaklasik 75 cm'lik bir fidan olarak topraga dikilen bu agag, bes yilik bir stireden sonra
sihirli bir el dokunmus gibi, birden bire giinde 40-45 cm kadar blylimeye baslar. Nihayet alti hafta iginde yaklasik
27 metrelik boyuna ulasir. Boyu 30 metreyi de gegcen Moso agaclari nadir de olsa bulunuyor.

Bataklik denebilecek derece sulak topraklarda ve ¢ok yogun yagis alan bolgelerde yetisen Moso, akan sularin
beraberinde goétlrdigi minerallerin eksikligini tamamlamak Utzere uzun slire sadece kok salar. Saldigi yluz
metrelerce uzunlugundaki kokleri sayesinde eksikliklerini tutundugu toprak goériinen zeminden tamamlar ve yillarin

kaybini dengeleyecek sekilde ¢ok hizli geligir.

iste bir agacin bize verdigi en énemli dersler en zor kosullar altinda bile mutlaka her canli organizma, her érgiit,
her kurum, her birey varligini devam ettirebilmek icin tim glciyle yasama tutunma micadelesi verir. Kendisini
icinde bulundugu zor kosullara hazirlar. iginde bulundugu ortami yasam alanina déniistiiriir. Buldugu zor kosullari
kendi gelisimi icin hazirlar. Gerekli hazirliklarini yaptiktan sonra niteliksel gelisime yani patlamaya, devrime gecer
ve tim guculyle toprakta, dogada, toplumda, piyasada ve érgutlerde kendi gelisimi i¢in uygun ortami yarattiktan
sonra tam gaz yoluna devam eder. Rakiplerine inaniimaz farklar atar. Bes yilik sure¢ icinde benzerlerine goére
geride kaldi§1 agaclara oyle bir fark atar ki, o farki diger agaclar yiz yillar boyu yasasalar bile kapatmalari mimkiin

degildir.

Kisacasli, Moso kendi gelisimini sabirla uzunca bir siireg iginde en iyi sekilde hazirlayarak saglar. Bu gelisimi
kaydedebilmek igin uzun sure alt yapisina agirlik verir. Hizl bliylimesini ve gelisim sonunda saglayacagi 30
metrelik boyu ayakta tutabileceqi yiz metrelerce kokii yerin altina salar ki, bir riizqarda, bir krizde

devrilmesin, ayakta kalsin.

http://www.dunya.com

Sufa hakki, bir tagsinmaz
malin satilmasi halinde,
onu diger alicilara
nazaran dncelikle satin
alabilme hakkidir
Kanuni Sufa

Hissedarlik esasina
gore tescilli taginmaz
mallarda hissedarlarin
birbirlerine karsi sufa haklari vardir. Bu hak kanun
tarafindan tanindigindan kanuni sufa hakki
denmektedir. Kanuni sufa hakkinin tapu katigine
serhine gerek yoktur. Tagsinmaz malda hisse sahibi
olmak bu hakka sahip olmak icin yeterlidir. Hissenin
¢ok veya az olusunun da énemi yoktur.

Sufa hakkinin kullaniimasina esas olmak tzere,
tapuda yapilan satislari sufa hakki sahibine ihbar
yukimllliga saticiya ve yeni aliciya aittir. Tapu sicil
muadurldgundn ihbar yikumluligu yoktur. Yapilan satig
alici veya satici tarafindan diger paydaslara noter

araciligiyla bildiriimelidir. Bu haktan feragat edilebilir.
Feragat noterden yapilabilecegi gibi tapu sicil
muaduarligune bagvurarak da yapilabilir. Tapu sicil
mudurligine basvurulmasi halinde feragat edenin
beyan! tescil istem belgesine yazilarak tapu
kitigunin serhler sitununa asagidaki sekilde serh
edilir. Feragatin bedelli veya bedelsiz yapiimis
olmasinin tapu sicili agisindan bir dGnemi yoktur.

Sozlesmeden Dogan Sufa

Bir tasinmaz malin maliki veya hissedari tarafindan o
taginmaz Uzerinde mulkiyet pay! bulunmayan bir
Uclncl kimseye s6zlesme ile taninan sufa hakkidir.
Bu sufa s6zlesmesinin noterce diizenlenmis olmasi
gerekir. Sufa hakkinin tapu siciline serhi, malik veya
yetkili temsilcinin yazili istemi ile olur. Ancak sufa
s6zlesmesinin de serh istemi ile birlikte tapu sicil
mudurligine verilmesi gerekir. Serh isteme yetkisi
sufa hakki sahibine de verilebilir.
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Piyasalardan Haberler

Yemek Sepeti’nden Bulgaristan ve Romanya’ya yatirim

Yeksepeti.com, gectigimiz aylarda tim hisseleri 589 milyon dolar karsiligi, dinyanin en
bayuk online yemek siparis sektorinun dnde gelen sirketlerinden Delivery Hero
devretmisti. Genel merkezi Berlin’de bulunan Delivery Hero, diinya ¢capinda 34 Ulkede
faaliyet gostermekte ve 100.000’den fazla restoran ile calismaktadir.

Yemeksepeti, finansal ve stratejik anlamda katkida bulunacagi ¢ markaya daha
yatirim yapti. Bulgaristan’da bgmenu.com ve Romanya'da guicky.ro ile oliviera.ro’ya
yaptigi yatirimlar ile faaliyet gésterdigi tlke sayisini 10’a ¢ikardi

http://www.fortuneturkey.com/

Kiler Aligveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 85 hissesini 429,6
milyon liraya satmak i¢in CarrefourSA ile hisse devir anlasmasi imzaladi.
CarrefourSA yaptigi aciklamada hisse devir bedelini pazarlik usullyle
belirlendidini ve bedelin tamamini hisse devrini gergeklesecedi kapanis

¥ gununde pegin olarak nakden 6deyecegini belirtti.

CarrefourSA gectigimiz aylarda ismar’in Tirkiye ¢apindaki 26 marketi ile
Antalyali 1e1 Marketleri’nin 29 marketini binyesine katmisti. 200 yeni
market yatirimi ile 2,500 kisiye istihdam saglamayi hedefliyor. CarrefourSA, 2015 yili sonunda satiglarini

yuzde 30 artirarak 4 milyar TL ciroya ulasti.
http://www.milliyet.com.tr/

Yildiz Holding buinyesinde bulundurdugu dev sirket Ak Gida'yi satti

icinde Ulker igim gibi dev markalari barindiran, 1 milyar 837 milyon TL ciroya
sahip olan Ak Gida, Fransiz gida devi Groupe Lactalis sirketine satild1.
Avrupa'nin en buyuk st toplayicisi olan Lactalis dunyanin 15.
buyuk gida sirketi olarak gdsteriliyor.

Wl istanbul Sanayi Odasr’nin gegtigimiz yil agikladigi en biyiik 500 sanayi

¢ kurulusu listesine Yildiz Holding binyesindeki en blyuk gida sirketlerinden
olan Ak Gida, 33. sirada girmisti.

http://www.milliyet.com.tr/

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile Borsa istanbul

arasinda Biiyiik is Birligi

EBRD’nin Borsa istanbul’dan pay alimi igin baglatilan gériismeler sonucunda
© 29 Mayis 2015 tarihinde 6n protokol imzalandi.
¢ Turkiye’nin kurucu lyelerinden oldugu ve Yénetim Kurulu’nda yer

and Development - EBRD), Borsa istanbul’'un sermayesinin %10’unu satin
almak Uzere gorusmelere basliyor. Biylk 6nem tasiyan anlasma, Turkiye’nin sermaye piyasasini
glgclendirerek istanbul’'un uluslararasi bir finans merkezi olmasi yolunda énemli bir agamay teskil ediyor.

http://www.borsaistanbul.com/
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CGS Center’'dan Haberler

CGS Center Bagkani Dr. Gller Manisali Darman “1. Kurumsal
Yonetim ve I¢ kontrol “Sempozyumuna Konugsmaci Olarak Katildi.

7 ONTROL SENGoErma EJGS Center Bagkani Dr. Guler Manisali Darman, Uludag
8 = @ Universitesi ve Bursa Serbest Mali Musavirler Odasi
'F UM ortakhginda gergeklestirilen "1. Kurumsal Yonetim ve Ig

, s kontrol Sempozyumu”na konugsmaci olarak katildi.

Ostim Sanayici ve isadamlari Dernegi’nin 24. Kurulus
yildonumu Bilkent Otel’de duzenlenen gece ile
kutlandi. CGS Center’in sponsorlar arasinda oldugu
geceye, CGS Center Bagkani Dr. Guler Manisali
Darman ekibiyle birlikte katild1.

CGS Center Bagkani Dr. Guler Manisali Darman “Gelecegim, Kariyer
ve Kariyer Riski Yonetimi” panelinin moderatérliiglinii yapti.

Ufuk Universitesi Kariyer Yonlendirme Birimi Kar-Yén
tarafindan Ufuk Universitesi-incek Kampusiinde “1. Kariyer
Zirvesi” duzenlendi. CGS Center’'in sponsorlar arasinda oldugu
zirvede, CGS Center Baskani Dr. Guler Manisali Darman
“Gelecegim, Kariyer ve Kariyer Riski Yonetimi” panelinin
moderatdrluguna yapti.

AILEM VE SIRKETIM

Kurumsal Yonetim ve Siirduriilebilirlik Merkezi

1429.Cadde ideal Apt. No: 13/3 06530
CGS Center’in her ay yayinlanan iicretsiz biiltenidir. Cukurambar, Ankara

Tel: (312) 220 22 20
Deneyimlerinizi paylasin, basari oykiilerinizi, ¢alis- Faks: (312) 220 35 34

malarinizi génderin, yayinlayalim.
E-posta: info@cgscenter.org

Tesekkiir ederiz.
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