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14. FINANSAL PLANLAMA
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1. Finansal Planlamanin Onemi ve Geregi

Planlama aslinda yonetim siirecinin ilk asamasi, ve yonetim kavraminin tanimindaki en
onemli 6gelerden biridir. Finansal planlamanin temel gerekgeleri soyle siralanabilir:

e Fon girig-¢ikislarinin sistematik bir bigcimde tahmini: Dogru zamanda dogru tahsilat
ve 6deme

e Optimum finansman miktarinin belirlenmesi

¢ Gelecege yonelik hareket bi¢imi ve politikalar belirleme, kararlara gerekce olusturma
“Yol Haritas1”.

e Fiili durumla karsilagtirma ve sapma analizleri. — “Performans Degerleme”.

2. Butceleme Stireci

Bilindigi gibi planlar, aslinda bir kararlar biitiiniidiir. Isletmedeki yonetsel kararlar ve
planlar tepe yonetiminden alt kademeye kadar bir hiyerarsi olusturur ve her diizeydeki
kararlarin niteligi farklidir. Mali konularda da isletmenin en tepesinden en alta kadar muhtelif
yonetim kademelerinde bir ¢ok karar alinmakta, planlar olusturulmakta ve uygulanmaktadir.
Ornegin isletmenin halka agilmasi tepe ydnetiminin verecegi stratejik bir karar iken, giin i¢inde
gelen kuryelere 6demelerin nasil yapilacagi karar1 bir sefin verebilecegi bir karardir. Ancak bu
plan ve uygulamalarin bir birbiriyle uyum ve tutarlilik i¢inde olmasi olabilmesi i¢in bir
planlama hiyerarsisine ihtiya¢ vardir. Isletmede alinan her diizeydeki finansal karar 6ncelikle
isletmenin mali politikalar1 ve biitgeleri ile uyumlu ve tutarli olmalidir. Biitceler de firmanin
temel hedefleriyle uyumlu olmalidir.

Biitceler, aslinda para birimi seklinde sayilarla ifade edilmis birer ana plandirlar.
Biitgeleme siirecini agagidaki sekille ifade etmek miimkiindiir:

322



Yukaridan Asagiya Biitceleme Siireci

Stratejik Planlama

Orta/Kisa Vadeli Satigs Tahminleri

Ar-Ge, Satinalma, Uretim, Pazarlama, Muhasebe, Finans Bitceleri

Proforma (Tahmini) Finansal Tablolarin Olusturuimasi

v v .

Yatirim Biitcesi Proforma Gelir Proforma Nakit Biitcesi
Tablosu Bilanco

Gortldiigii gibi finansal planlama siirecinin dort somut ¢iktisi vardir:

¢ Yatirim Biit¢esi — Uzun vadeli plandir (Sermaye Biit¢celemesi)

e Proforma Gelir Tablosu —Ug aylik veya bir yillik dénemler i¢in hazirlanabilir,
e Proforma Bilango — Ug aylik veya bir yillik dénemler i¢in hazirlanabilir.

e Nakit Butcesi —Y1l i¢indeki nakit giris ¢ikislarinin tahminidir, glinliik, haftalik ve aylik
olabilir.

3. Proforma Finansal Tablolarin Hazirlanmasi

Finansal Planlama suirecinin en bilinen ve yayginlikla kullanilan somut ¢iktis1, proforma
yani tahmini gelir tablosu ve bilangodur. Bir yi1l 6nceden, yil sonundaki varliklar ve kaynaklar
toplaminin ne olacagi ongoriiliir. Proforma mali tablolarin hazirlanmasinda kullanilan baslica
yontemler sunlardir:

e Satislarin Yiizdesi Yontemi: Bilanco ve gelir tablosu kalemleri yillik satislarin
yiizdesi seklinde ifade edilir ve satiglarin artis1 oraninda artacagi varsayilir.
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e Oranlar Yontemi: Cesitli bilango-gelir tablosu kalemleri arasindaki oranlardan
yararlanilir.

e Hareketli-Tartih Ortalamalar Yontemi: Belirli yakinliktaki ge¢cmis y1l verilerinin
ortalamasidir.

e Basit Trend Yontemi: Zamana dayali dogrusal regresyon analizidir. Mali tablo
kalemlerinin belirli bir egilim gosterdigi varsayimi ile bu kalemler bir zaman serisi seklinde
modellenerek her bir kalemin gelecekte ulasacagi degerler ongoriiliir.

e Regresyon Yodntemi: Satislara dayali regresyon analizidir. Her bir kalemin satislarin
bir fonksiyonu oldugu varsayimi ile satislarin bagimsiz, diger kalemlerin bagimli degisken
oldugu modeller olustulur ve tahminde bulunulur.

e Matris Yontemi: Veriler matrislere doniistiiriilerek modelleme yapilir.

Burada gorilen son G¢ yontem, matematiksel-istatistiksel tekniklerin kullanildig
nisbeten karmasik yontemlerdir ve ge¢cmise ait saglikli verilerin bulunmasini gerektirir. Bagari
ile uygulanabilirse aslinda daha dogru bir projeksiyon i¢in kullanilmasi daha iyidir, ancak is
hayatinda ¢ok fazla kullanildig: ileri siiriilemez. En yaygin kullanilan ydntem, “Satiglarin
Yuzdesi” yontemidir.

3.1. Satislarin Yiizdesi Yontemi

Bu yontemde, oncelikle Bilanco kalemlerinden bazilarinin (genellikle donen varliklar
ve kisa vadeli bor¢lar) dogrudan satiglara bagli olarak degistigi ve gecmis satiglarla gelir tablosu
ve belli bilango kalemleri arasindaki orantinin gelecek donemde de benzer sekilde devam
edecegi kabul edilir.

Isletmenin gelecek dénemdeki faaliyet hacmindeki degisim, elbette oncelikle ve
dogrudan bilangonun dénen varliklarinda ve kisa vadeli kaynaklarinda etkisini gosterir. Somut
olarak ifade edelim: Isletmenin satislarindaki biiyiimeye bagli olarak nakit girisinin artmast,
kredili satislarinin artmasindan dolay1 alacaklarin yiikselmesi, daha fazla talep beklentisi daha
yiiksek bir stok diizeyi ile ¢alismasi beklenir. Otomatik bir mekanizma ile satislar arttikga donen

varliklar da ayni oranda artacaktir. Ancak satiglarin yilikselmesi ile duran varliklarin artmasi
arasinda boylesine direkt bir iliski beklenmez. Isletme tam kapasite ile calismiyorsa, (atil
kapasitesi varsa) satig-Uretim hacminin artmasiyla yeni fabrika, makine vb yatirimina gerek
yoktur, mevcut tesisler bu artig1 karsilayabilir. Ancak firma tam kapasiteyle ¢alisiyorsa veya
atil kapasiteli de olsa satig artisinin gegici degil de ileriki y1llarda da devam edecegini diisiintrse
kapasite artirma geregi duyar ve dérnegin yeni makine, fabrika yatirimina gider.

Satis artisinin pasifteki etkisine bakalim: Satislarin artmasinin direkt etkisi, kisa vadeli
kaynaklarda ve dagitilmayan karlar kaleminde goriiliir. Daha fazla satis, daha fazla alisi, bu da
daha fazla kredili alis1 gerektirir ve ticari borglar artar. Daha yiiksek faaliyet hacmini finanse
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edebilmek icin banka kredileri artabilir. Bir baska deyimle kredili satiglar1 ve stoklar1 finanse
etmek icin aliglar da kredili olabilir veya banka kredisine basvurulur. Bunun disinda belki daha
fazla personel istihdam edilir ve personele iliskin yiikiimliilikler de artar. Kaynaklarda
kendiliginden olusan bir bagka kaynak da elbette donem sonunda isletmede kalan kardir. Ancak
uzun vadeli kaynaklar, 6rnegin tahvil ya da hisse ihraci satislarla birlikte ayn1 oranda artmaz.
Ciinkii bunlar duran varlik finansmaninda kullanilan kaynaklar olup, yonetiminin karar ile
ortaya c¢ikan artiglardir.

Siireci kisaca tekrar dzetleyelim: Satiglarin artmasi ile varliklarin bir kismi dogrudan
artar. Bu artisin belli bir kismi, satiglarla birlikte otomatik olarak artan kisa vadeli borg¢lardaki
artis ve dénem sonu karin firmada tutulan kismi ile karsilanir. Iste bu analizde cevabi aranan
temel soru sudur: “Isletmenin yeni faaliyet hacmi ile olusacak aktifteki artisin ne kadari, acaba
firmada kendiliginden olusan kaynaklarla karsilanabilecektir?”” Bir bagka deyimle “firma, yeni
faaliyet hacmini finanse etmek i¢in ek dis kaynaga ihtiya¢ duyacak midir?”

Temel Adimlar ve Uygulama
m Gelecek donem satiglarda beklenen biiyiime oraninin belirlenmesi

m Gelir tablosu ve bilangoda satis artisindan dogrudan etkilenen kalemlerin satiglardaki
biiylime oraninda artirilmast

m Satiglarla dogrudan degisme gostermeyen bilango kalemlerine iliskin gelismelerin
belirlenmesi: Planlanan sabit varlik yatirimlari veya satislari, amortisman bilgileri, uzun vadeli
borg¢ ve sermaye artirimlart.

m Kar pay1 ve vergi oraninin belirlenmesi

m Tahmini satis hacmine gore proforma bilanconun olusturularak ek dis kaynak
ithtiyacinin (veya kaynak fazlasinin) belirlenmesi.

Ek Dis Kaynak Ihtiyaci, firmanm yeni faaliyet hacminin bir baska ifadeyle aktifteki
artisin kendiliginden olusan kaynaklarla karsilanamayan kismini ifade eder.
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Varlik Artigi ve

Satislarin Yiizdesi Yéntemiyle Finansman ihtiyaci

Aktifteki beklenen artis

Satislardaki Buyume Orani (%)

TL
EKI -Dis Finansman

8 / intiyaci (Acig1)
«
x -
o Dis Finansman
g i Fazlasi
£ KVB’da beklenen artis+Tahmini Dagd.Kar
= (Kendiliginden olusan kaynaklar)
)g} |
(m)

» Satislarla varliklar arasinda dogrusal bir iliski kurulur. Aktifte beklenen artis,
pasifteki artisi astyorsa, ek dis kaynak ihtiyaci var demektir.

Ek dis kaynak ihtiyact asagidaki formiille de ¢ok yaklasik olarak hesaplanabilir:

: AS AS

EKI (Ax—)—(Bx—)—(SHlxkx 1—d))
S, S,

A = Satiglara bagli olarak degisen varliklar

B = Satiglara bagli olarak degisen kaynaklar

S; = Fiili Satislar

St+1 = Tahmini Satiglar

AS = Satigtaki artis miktart (S¢;1 — St)

k = Net Kar Marj1

d = Kar Dagitim Orani

Formull daha da sade bir sekilde ifade edebiliriz:

AS/Stile iade edilen biiyiime oranina “g”, (1-d) ile ifade edilen karlarin firmada alikonan

kismina “b” dersek:
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Gelecek donem dagitilmamig karlar = S(1 + g) X k X b olur.

O zaman:

EKI = [(A—B) x g] — [S(1 + g) Xk X b]

Ornek 1: XYZ Sirketinin 2012 Gelir Tablosu ve Bilangosu asagidadir. 2013’te
Satislarin %20 artmast beklenmektedir. Firmanin vergi orani, toplam maliyetlerin satiglara
orant ve karpayr dagitim oranlar1 2013’te de aym kalacaktir. Firma su an tam kapasite ile
caligmaktadir. Tiim aktiflerin ve kisa vadeli borglarin satiglarla ayn1i oranda artmasi

beklenmektedir.

XYZ AS XYZ AS 31.12.2012 Bilangosu
2012 Gelir Tablosu VARLIKLAR | YUKUMLULUKLER
Satiglar 1.000 Donen Varliklar | 400 | Kisa V 200
Topl. Giderler -800 Borglar
VOK ~ 00| |Duran Varliklar |600 | UzunV 300
Vergi (%35) 70 Borclar
Net Kar 130 Ozsermaye | 500
Karpay1 33 TOPL. 1.000 | TOPL. 1.000
VARLIKLAR YUKUML.
Dagitilmamis 98
Kar
Sirketin 2013 proforma bilangosunu olusturunuz ve Ek Dig
Kaynak Ihtiyacim belirleyiniz.
Vergi Orani 0,35
KP Dagitim 0,25
Orani

Cozliim: Satiglar %20 artacagindan 1.000 x (1,20) = 1.200 olur. 2013’te toplam
maliyetlerin satiglara oran1 ayn1 kalacagindan toplam giderler de %20 artar ve 960 TL olur.
Karpayr dagitim oran1 2012°de 33/130 = 0,25 idi, bu oran da degismeyecektir.

Tam kapasite ile ¢alisildig1 icin Duran Varliklar da ayni1 oranda artacaktir. Pasifte ise
sadece KVB satiglarla ayn1 oranda artacaktir, ¢linkii bu kalem, calisma sermayesindeki artisi
finanse etmektedir. Ozsermaye ise dagitilmamus karlar kadar artacaktir.

Buna gore proforma gelir tablosu ve bilango olusturulup, aktifle pasif arasindaki farktan

EK1 bulunur:
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XYZ AS XYZ AS 31.12.2013 Proforma Bilancosu
2013 Proforma G.

Ueloigss VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
Satislar 1.200
Topl. Giderler -960
VOK_ __ 240/ Dénen 480 | Kisa V Borg¢lar Uzun 240
Vergi (%35) -84| | Varliklar 720 |V Borclar Ozsermaye 300
Net Kar 156 | |Duran 1.200 617
Karpay1 39 Varhklar 1.157
Dagitilmamis 117 TOPL. Fark* 43
Kar VARLIKLAR

* Ek Dis Finansman Ihtiyaci

Ek dis finansman ihtiyacinin formiille ifadesi:

EKIi = (1000 — 200) X 0,2 —1.200 X 0,13 x 0,75 = 43

Biiylime hiz1 ve finansman sorununa iligkin temel sorular:

m Firma hangi biiyiikliige kadar kendisini i¢ kaynaklari ile finanse edebilir?
m Hangi biiyiime oranindan itibaren dis kaynaklara bagvurmak gerekir?

m Hangi dis kaynak(lar) tercih edilmeli?

Bu sorulara cevap vermek i¢in dncelikle degisik biiylime oranlarinda 6rnekteki firmanin
Varliklarinda, Dagitilmamis Karlarinda, Dis Finansman ihtiyacinda ve Borg/Ozkaynak
Oranindaki degisimleri gorelim:

Satislardaki | Varhklardaki KVB EKI | Bor¢/Ozkaynak
Buyume Artis Artis+Gel.Don. Oram
Orani Dag. Karlar

0% 0 98 -98 0,67

5% 50 112 -62 0,74

10% 100 127 -27 0,81

15% 150 142 8 0,88

20% 200 157 43 0,94

25% 250 172 78 1,01

30% 300 187 113 1,07

Satiglardaki biiyiimeye bagli olarak finansman a¢1g1 yani EKI ve Bor¢/Ozkaynak orani
da artmaktadir. Bilyiime oran1 drnegin %5 veya %10 olursa EKI eksidir, yani kaynak acig
(ihtiyac1) degil, kaynak fazlasi olusacaktir. Fakat %15°lik bir biiylime orani1 bekleniyorsa
finansman ag181 bekleniyor demektir ve dis kaynaga ihtiyag olacaktir.
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Basabas Biiyiime Orani

Yukaridaki analizde kritik soru sudur: Tam olara hangi biiyliime oranindan sonra firma

ek dis kaynak (finansman) ihtiyaci duyar?

Degisimleri grafikte gorelim:

Aktifte beklenen artis

Dis Finansman ihtiyaci

////mmn

KVB’de beklenen artig+Tahmini Dagd.Karlar
(kendiliginden olusan kaynaklar)

« TIL
@©
«0 i
300
o X
>
= £ 2504
= E Dig Finansman
< £ 2007 Fazlasl
X =
= O
S © 1507
>0 112
100 f--== ;
98 :
501 !
i — i i
5 10 * 15 20 25

Satislardaki Buylme
Orani (%)

Ek Dis Kaynak Ihtiyacinin basladigi biiyiime diizeyi, firmanm kendiliginden olusan
kaynaklarla (kisa vadeli bor¢lardaki artis+gelecek donem dagitilmamis kéarlar) ulasabilecegi

maksimum biiylime oranidir.

Aktifteki artis ve kendiliginden olusan kaynaklardaki artis dogrularinin kesisim
noktasini bulmak i¢in bu iki dogru denklemini birbirine esitleriz.

Kisaca EKI = 0 kilan biiyiime oranin1 bulacagz.

EKi=(A-B)xg—S(1+g) xkxb=0

Bu denklemde g’yi yalniz birakir, ve bdylece EKI’yi sifir kilan g’yi buluruz (Basabas

Biiylime Oran):

SXkxXb

BBBE = A _B)_Sxkxb

Ornekteki firmaya donelim:
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