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- ¢ Stratejik acidan temel risk siniflamalari, 6l¢tilmesi
zorunlu riskler

ﬁ&% ¢ Stratejik risk yonetiminin finansal yont, temel
| analiz noktalari

¢ Stratejik Finansal Risk Yonetimi Nedir?

¢ SFRY Metodolojisinin kurulmasi

¢ Bir Finansal Risk Yonetimi1 Modeli orneklemest:
SRMS
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Stratejik A¢idan Temel “Risk™
. Siniflamalar

Oniimiizdeki Dénem Sirket Yonetiminde,
Olciiliip Yonetilmesi Zorunlu Riskler
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. 3_ - Oniimiizdeki Dénem Sirket Yonetiminde,

=

*__j_'"i £ Olgiiliip Yonetilmesi Zorunlu Riskler-1

¢ Stratejik Finansal Riskler (Mali buinye riskleri)
| | ¢ Operasyonel Riskler (Dagitim ag1, hizmet
s saglayicilar, hammadde temini vs)

¢ Stratejik Finansal Olmayan Riskler (Planlama, Is
portfoyu yonetimi, yonetim ve organizasyon
yapisi vs)

¢ Di1s Cevre Riskler1 (Genel Ekonomi, siyaset,
uluslararasi siyasi yapi1 vs.)
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Bugtinktu Focus’umuz:

= 1. Stratejik Risk Yonetiminin
: ¥ Finansal Yonii
80 ¢ 2. Olgiilmesi Gerekli Finansal

s

3. Olciim ve Izleme Metodu
Gelistirme
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Mi Stratejik Risk Yonetiminin Finansal

¢ Yoni; Temel Analiz Noktalari...
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A/P doviz uyusmazliklarindan kaynaklanan riskler (Doviz
Risklert)

— Devaltiasyon Riski (Agik Pozisyon Kaynaklr)
— Parite Riski (A¢ik Pozisyonu Yaratan Dovizler)

A/P faiz cinsi ve faiz duyarliligr uyusmazliklarindan
kaynaklanan riskler (Faiz riski-Gap riski)

A/P vade uyusmazligindan kaynaklanan riskler (Likidite
riski)

Karsi taraf (counter-party) riskler1 (*)
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. Oniimiizdeki Dénem Sirket Yénetiminde,
- Olgiiliip Yonetilmesi Zorunlu Riskler-3

¢ Karsi taraf (counter-party) riskleri

Isletme sermayesi verimliligini ve doniis hizin1 dogrudan etkileyen,
likidite acisindan hayati derecede onemli olan her tiirde alacagin default’a
diismesi olasiligi

Yeterli alacak ve buna bagli hazir deger portfoyii olusumunu saglayacak
stok seviyesine ya da mal, yar1 mal ya da hammaddeye ulasamama
olasiligi

Is performansini arttirmaya ydnelik nakdi ya da gayri nakdi kredi
saglayamamak, bankalarin isteklerimizi karsilayamama durumuna
diismesi olasiligi

Ureticilerde, mal ve hizmet saglayicilarda yasanabilecek her tiirlii
yOnetimsel, organizayonel, finansal degisim ve ¢okiisler
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Stratejik Finansal Risk Yonetimi
(SFRY) Nedir?

¢ SFRY, bir firmanin finansal yapisinin, devaliiasyon,
faizler, capraz kurlar (pariteler) gibi piyasa degiskenlerine
olan hassasiyetinin olgiilerek, finansal yap1 1¢indeka;

— doviz risklerinin (devaliiasyon, revaliiasyon ve parite riski), faiz
orani riskinin ve likiditeye bagli riskin tespit edilmest,

tespit edilen bu risklerin, firma finansal biinyesine en uygun
nitelikte risk yonetimi tirtinler1 kullanilarak minimize edilmesi
veya kontrol altina alinmasi,

piyasa degiskenlerinin saliniminin, firmanin finansal yapisi
tizerindeki etkisinin izlenerek, yeni yontem ve stratejilerin
gelistirilmesi,

boylelikle finansal risklerin dinamik olarak yonetilmesi ve biitiin
bu 1slevleri yerine getirecek modellerin gelistirilmesi

sureci olarak tanimlanabilir.

Dr.Berk CAGDAS




Stratejik Finansal Risk Yonetimi
Metodolojisi-1

Sirketin her bir ticari eyleminin olusturdugu aktif ve pasif
kalemler 1¢inde, “risk altindaki aktif ve pasif kalemlerin”
tespit edilmesi; kalem standartizasyonu

Risk altindaki aktif ve pasif kalemlerin “standartize
edilmis nakit akislarinin” bu kalemlere ait ticari
hareketler yoluyla tespit edilmesi

Bu nakit akiglari icinde, kalemlerin TL ve doviz
cinslerine gore ayristirilip gruplanmasi

Boylelikle, sadece ticar1 hareketlerin degisimi ile degisim
gosteren risk yonetimi sablonlarinin elde edilmesi
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Stratejik Finansal Risk Yonetimi
Metodolojisi-2

Her bir kalemin sahip oldugu getir1 ve maliyetlerin tespit
edilmesi ve bu getir1 ve maliyetler kullanilarak firmanin
gergek aktif getirisi ile bu getiriy1 elde etmek i¢in
katlandig1 yukumliiliiklerin gercek pasif maliyetinin
hesaplanmasi ve firmanin “cari net faiz marjinin” ortaya

konulmasi.

Car1 net faiz marjinin mevcut seviyesinin korunmasi
yada marjin 1yilestirilmesi 1¢in, firmanin aktif ve pasif
portfoylinde farkl1 doviz cinslerinin varligindan
kaynaklanan uyusmazliklarin oranlarinin tespiti; stratejik
doviz pozisyonu sablonunun olusturulmasi
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Stratejik Finansal Risk Yonetimi
Metodolojisi-3

Standart nakit akislar1 iizerinde, ayn1 ortalama efektif
vade periotlarina tekabul eden akfif girigleri ve pasif
cikislariin tespiti ve her ortalama vade periodu i¢in
noktasal ve kiimiilatif likiditenin hesaplanmasi, vade
mismatchlerinin tespiti

Risk altindaki aktif ve pasiflerde yeralan doviz varlik ve
yuktumliiliklerinin finansal yap1 i¢inde farkli oranlarda
bulunmasindan kaynaklanan “short” ya da “long”
pozisyonlarin hesabi, gerekli aksiyonlarla bu
pozisyonlarin dengelenmem ve boylelikle devaluiasyon
ve parite riskinin kontrol altinda tutulmasi

Doviz riski yonetiminde “stratejik karar parametrelerinin
tespit1”
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Stratejik Finansal Risk Yonetimi
¢ Metodolojisi-4

Cari net faiz marjinin seviye kontrolii veya maksimizasyonu i¢in
aktif ve pasifler i¢cinde yeralan kalemlerden, faizlerin ve
devaliiasyonun degisimine getiri ve maliyetlerini degistirerek
duyarlilik gosterenlerinin tespit edilmesi ve ayristirilmasi, faiz
duyarliliklarinin bulunmasi, gerekirse bu duyarliliklarin
distiriilmesine yonelik aksiyonlarin tespiti
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Faiz Gap’inin ya da cari net faiz marj1 degisimine sebep olabilecek
varyansin tespit edilmesi

Mali biinye risk altindaki aktif ve pasif kalemleri dagilimina uygun
simulasyon parametrelerinin tespiti ve ana simiilasyon parametreleri
olan faiz ve devaliiasyon ikililer1 kullanarak farkli CNFM
diizeylerinin tespit edilmesi ve simulasyonu

B/E CNFM’na ulasilan piyasa kosulunun tespit edilmesi
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Basit Bir Risk Yonetim1 Sablonu

Ornek Bilango Yapisi (Sirket)

i

Aktifler Pasifler
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TL Alacaklar FX Banka Kredileri

TL Stoklar FX Satici Kredileri

TL Hazir Degerler FX Diger Borglar FX 60br
Repo
Mevduat

e
A

Hazine Bonosu

TL Banka Kredileri TL 20br
TL Ticari Borglar

FX Alacaklar
FX Stoklar TL 20br
FX Hazir Degerler Ozkaynaklar

Sabit Kiymetler Sabit Kiy.
Finansmani

N y N

v v

Toplam Aktif Getirisi : R% Toplam Pasif Maliyeti : C%
Cari Net Faiz Marji : R% - C%

Net Pozisyon TL : +TL 80br + -TL 40br = + TL 40br
Net Pozisyon FX : +FX 20br + -FX 60br = - FX 40br
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Basit Bir Risk Yonetim1 Sablonu

Net Doviz Pozisyonu (Banka veya Sirket)
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Net Aktifler Net Pasifler

AT
.
o

+TL Plasmanlar - FX Fonlamalar
(+TL40br) (-FX40br)
Maliyeti : c%
Getirisi : r% FX cinsinden
TL cinsinden Maliyeti : c%+d%
TL cinsinden

Kazang Denklemi : r%>=c%+* d%
Kazang Denklemi :  5.5% >= (libor+2.5%)/12 + d%(aylik)
Kazang Sarti : d%(aylik) <= 4.95% ; devaliiasyon kaldiraci
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O halde tiim saydiklarimizi yapacak,
= sadece firmanin ticari haraket ve
¢ kayit diizenine bagl calisan bir

L A" ¢ Finansal Risk Yo6netimi Modelinin

| Orneklemesini yapabiliriz : SRMS
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Stratejik Finansal Risk Y Onetimi
"~ 8 Neden Son Derece Onemli Bir Olgu
&8 & Haline Gelmistir?
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& Neden SFRY ?
5 = ¢ Hikiimet, IMF desteginde bir ekonomik program
=  uygulamaktadir. Bu programa bagli etmenler:
Dalgali doviz kuru uygulamasina devam edilmesi
Enflasyonu diisiirmek i¢in parasal hedefleme yapilmasi
Enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesi

Mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi
Kamu bor¢ pozisyonunun rehabilitasyonu
Surdiiriilebilir biiytime 1¢in temel yapisal reformlar yapilmasi

Yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda, piyasa parametrelerinin
saliniminin artmasi.

Firma bilangolarinin aktif ve pasiflerinin bu salinimlara
duyarli hale gelmesi.

Sektor 1¢1 ve disi rekabetin artmasi, kar marjlarinin
diismesi

Sermaye yetersizlikleri
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- Neden SFRY ?

¢ Oniimiizde risk yaratabilen ne gibi yapisal ve sektorel
degisimler olabilir? Nelere 6zellikle focus olmaliyiz?
Degisimin etkileri nelerdir? (1)
Mali sektoriin A/P net faiz marj1 daralmakta ve sektoriin A/P yapisi
ciddi anlamda degismektedir. A/P faiz marjindaki darlik, biitin

sisteme yetecek hacimsel kar1 elde edebilmek 1¢in, bilangolar:
bliylimeye itmektedir.

Mali sektor-reel sektor fon gecisgenligi (crossing over)
hizlanmaktadir.
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Risk Yonetimi olgusu, hem bankalar hem de reel sektor firmalari
1¢in finansal yonetimin temeli haline gelmektedir.

Hem reel sektor hem de mali sektor kuruluslarinin bilango aktif
getiriler1 ve pasif maliyetleri piyasa kosullarindaki degisimlerden
cok daha cabuk etkilenen son derece “duyarli” hale gelmistir.

“Ille de kar etmek” felsefesi yerini “saglikli, dengeli ve istikrarli
kar etmek™ felsefesine birakmistir. Finansal basari i¢in “stireklilik
ve istikrar” temel basar1 kriteri haline gelmistir. Nicelik degil!...
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- Neden SFRY ?

— Hem mali sektor hem de reel sektor firma bilancgolari, elde ettikleri
“kaynaklar1”, orijinlerine uygun sekilde veya “olmasi gereken
sekilde” “kullanan™ yapilar haline doniismek zorunda
kalmaktadirlar.

Artik sirketlerin, aktif ve pasif arasinda doviz, faiz, ve vade
cinsinden uyusmazliklarin yol agabilecegi erozyonlari, kayiplari
karsilayabilecek 6zkaynak giicli sinirlidir. Bu sebeple

olarak
kullanilmasi, sermayedari en onemli onceligi olacaktir. Clinkt
artik kaybedilen Ozkaynagin Sermaye Girisi olarak yerine konmasi
daha gii¢ hale gelmistir.
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“% Neden SFRY ?

¢ Yeni rekabet kosullar geregi, sermayedarlarin takip
edecegl Temel Yonetim Felsefesi ne olacaktir?
[s ve bilanconun kaldirabilecegi olciide likit olmak
Likiditeyi dogru ve verimli yonetebilmek

Ozkaynaklar1 korumak, marjinal verimliligini arttirmak, ve
operasyonel ve finansal nedenlerle erimesini 6nlemek

Bilancgolarda hi¢ bir A/P uyusmazligina yer vermemek
Maliyetleri yonetebilmek

Optimum oldugu/olacagi diisiiniilen sistem ve organizasyonel
yapilara gecmek
Sabit sermaye stogunu arttirarak biiytimek

[s tekrarlarini ortadan kaldiracak sinerjileri yakalamak ve
uygulamaya ge¢irmek

Teknolojik altyapilari giiclendirmek
Sinirli fakat en etkin, en kalifiye insan kaynagi ile ¢calismak

Dr.Berk CAGDAS




& Firmalarda “Riskin Yonetilmesi
J0 ¥ Zorunlulugunu” Doguran Cevresel
&80 & Faktorler Nelerdir?

Sirketler1 Bekleyen Finansal Kokenli
Zorluklar Neler Olacak?
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Sirketler1 Bekleyen Zorluklar-1

Reel Kesim Bilangolarinin Olasi Kaynak/Plasman Yapisi

Aktifler

isletme Sermayesi
Alacaklar
Stoklar

Hazir Degerler

Sabit Kiymetler

Pasifler

Ticari ve Finansal
Yabanci Kaynaklar

Ozkaynaklar
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Sirketler1 Bekleyen Zorluklar-2

Ekonomik tnitelerin gelir yaratma potansiyelinin ciddi sekilde
azalmasi nedeniyle harcanabilir, tilkketime ayrilabilir gelir tutarlarinin
diismesi

Temel piyasa parametrelerinin, ekonomik, siyasi ve bolgesel jeopolitik
yapiya asir1 hassasiyet gosteren yapisi, dolayisiyla bilanco
duyarliliklarin ¢ok artmasi

Tiketim talebinin kisilmasi nedeniyle olusan talep yetersizligi, talebin
“dis faktorlerle” arttirilmasi gerekliligi ve artan rekabet

Talep yetersizliginin, bilango aktiflerimizi ozellikle isletme sermayesi
kombinezonunu dogrudan ve birebir etkilemesi. Bu sebeple kat1 bir
“1sletme sermayesi yonetimi politikasinin” belirlenmesi zorunlulugu

Dr.Berk CAGDAS
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Sirketler1 Bekleyen Zorluklar-3

¢ Sirketler acisindan 6zellikle 2002 ve sonrasinda isletme sermayesi

yonetiminde en onem kazanan konularin basinda
gelmektedir.

“Etkin Stok YOnetiminin®, 1sletme sermayesi i¢cinde aktif yonetiminde;
— Alacak ve hazir deger yonetimini
— Aktif pagal getirisini

ol e e
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“Etkin Stok Yonetiminin”, isletme sermayesi disinda pasif
yonetiminde;

— Ticari/finansal kredi portfoyii yonetimini
— Finansal gelir/gider yapisini
— Ozkaynak artis/azalis egilimini

— Pasif pacal maliyetini ve dolayisiyla A/P cari net faiz marjini
dogrudan etkilemesi

Dolayisiyla sirketler agisindan en biiyiik zorluklardan biri de ¢ok
degiskenlik arzedecek piyasa kosullar1 ve i¢ talebe gore, sirketin en
etkin ¢alismasini temin edecek “etkin stok yonetim politikasinin™ tesis
edilmesi zorunlulugudur.

Dr.Berk CAGDAS
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Sirketler1 Bekleyen Zorluklar-4

¢ Yukaridaki zorluklar nedeniyle, zaman zaman isletme sermayesi i¢cinde
sektorler arasi farkli olsa bile %50-70 gibi ¢cok onemli bir pay tutan
ticar1 alacaklarla 1lgili “karsi taraf riskinin (counter-party)” daha da
artacak olmasi

— Kii¢iilen ekonomi
Azalan harcanabilir gelir
Daralan talep
Artan piyasa volatilitesi
Can acitici rekabet

Daralan, asir1 secici, kit kaynakli mali sektor, C/P riskinin cover
edilmesi konusunda firmalarin zorlanmasina sebep olmaktadir. Bu
anlamda firmalarin C/P riskini yoketmek konusunda ige doniik
maliyetleri artmaktadir.

Biitiin bu gelismeler, isletme sermayesi i1¢inde “temerrtitlii alacaklarin
ya da sorunlu alacaklarin™ artmasina sebebiyet vermektedir. Pazar
kosullar1 ve diger operatif sebeplerle bu temerriitleri sineye ¢ekmek,
hatta write-off etmek durumunda kalinabilmektedir.

Dr.Berk CAGDAS
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Sirketler1 Bekleyen Zorluklar-5

¢ Stok devir hizinin yavaslamasi olasilig1 ve asir1 degiskenlik gosteren
talep sebebiyle 6nemli bir risk katmani olan stok pozisyonu ve esnek
bir S/Y politikasi olusturulmasi zorluguna bir de tahsilatla ilgili
problemlerin eklenmesi, hazir deger portfoytini etkilemekte ve aktif
doniis hizini ciddi Ol¢ilide yavaslatabilmektedir.
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Hazir degerler yonetimi agisindan bir baska olas1 zorluk, “fonlama ya
da sermaye maliyeti lizerinde gelir elde edilebilecek TL ya da FX
plasman alanlarinin ¢ok biiyiik boyutta azalmasidir”. Yani paradan
para kazanma donemi bitmistir. Nakitin, gelir1 yliksek olacak sekilde
plase edilememesi, aktiflerin pagal getirisi diistirmektedir.

Verimli plasman yapabilmenin karar parametrelert :

— Gerek Sart : y- Ze> 0 (getiri artis1 sart1) g : aktif pacal getirisi

— Yeter Sart : ty te<o0 (ortalama vade diislisii sart1) t : aktif ort. vadesi

Dr.Berk CAGDAS
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Sirketlert Bekleyen Zorluklar-6

ABC AS Bilangolarinin Temsili i’'S Finansmani Yapisi

Aktifler Pasifler

OEM Ticari Kredileri

isletme Sermayesi
Bayi Alacaklari
Diger Alacaklar

Stoklar
Hazir Degerler Ozkaynaklar

Gecmis Yil Karlan
Dénem kari
Yasal Yedekler

Sabit Kiymetler

Odenmis Sermaye

Y
Ortalama Vade 50 giin Ortalama Vade 190 giin

N\ J S )
~

Déviz Riski/Pozisyon Uyusmazhg: : (%44-%75) = -%31 Agik Pozisyon
Likidite Riski/Uyugsmazhig: : 190 giin/ 50 giin = 3.8 (Pozitif Likidite imkani)
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Sirketlert Bekleyen Zorluklar-7

¢ Aktiflerde isletme sermayesini yaratan piyasa kosullaridir. Piyasa kosullari
aktiflerimizin para cinsi, faiz, vade gibi i¢ parametrelerini de sekillendirir.
Ornegin FX’le ithal ettigimiz bir iiriinii TL ile satmak gibi. Oniimiizdeki
donemde,ciddi finansal risk yaratan aktif/pasif uyusmazliklarinin tiimii
yoOnetilmelidir.
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Tasidigimiz finansal riskleri yonetmemeye, rassal olaylara, tahminlere, serbest
birakmaya tahammiliimiiz olamaz. Artik tiim firmalarimizin, 6zkaynak

kisitlart ve degisken ve son derece riskli piyasa nedeniyle yogun bir Finansal
Risk Yonetimine ihtiyaci olacaktir.

Burada yonetim agisindan gereklilikler doviz, likidite ve faiz risklerinin;
— Uygun enstrumanlarin bilangolara enjeksiyonu
— Risk Yonetimi Modelleri ve Sistemleri’nin (SRMS) etkin kullanimi

— Tium finansal risklerin bizzat yonetim tarafindan bu modeller ve
sistemlerle Olciilmesi, Olciildiikten sonra tedbir alinmasi

Olgiilen risklerin kontrol altinda tutulmasi ile yonetilmesidir.

Dr.Berk CAGDAS
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& Sirketler1 Bekleyen Zorluklar-8
b 5= ¢ I[sletmelerimizde finansal risklerin yonetilmemesi, firmanin zor piyasa

kosullarinda ve krizlerde ¢ok biiylik yara almasina ve hatta
Ozkaynaklarini yitirerek “batmasina’” sebep olabilir.

Artik yasayan ve kendi kendine yeten isletmelerin varligi i¢in,
sermayedarlarin da “bu riskler nasil olsa yonetiliyordur herhalde” gibi
bir sanida bulunma liikst yoktur.

Oniimiizdeki dénemde yonetimsel miikafat ve cezanin, “risk altindaki
aktif, risk altindaki 6zkaynak getirisinin”, “risk altindaki sermaye ve
ozkaynak verimliliginin” artmasina ya da azalmasina paralel olusacagi

aciktir.
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O halde Finans Yoneticileri olarak
§ “Operasyonel Olmayan (esas
~ faaliyete ait olmayan)” anlamda tek
¢ bir TL dahi kaybetmeye hakkimiz

Kayip riski varsa bu “minimize
edilmeli” ya da “timiiyle
yokeldilmelidir”...
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& Saglikli Bir Finansal Yapinin,
8 “Riskleri Yonetilmis” Bir Mali

-
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@ & Bunyenin Temel Ozellikleri

Objektif Olarak Finansal A¢idan Basari
Kriterler: Nelerdir?
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& . Finansal Acidan Basar1 Kriterleri-1

LT

BTN

. ¢ Finansal yonetimde 1lk bagar1 kriter1 “pasifler (kaynak)”
. tarafinda aranmali. Ilk finansal basari kriteri kesinlikle
“kar” olmamalidir.

Sirketin 1htiyaci olan nakdi ya da gayri nakdi kaynagin,
isin O0zelliklerine uygun doviz cinsi, vade, miktar ve faiz
yuki 1le, 1stenen zaman ve se¢im yapabilecek birden ¢ok
alternatif kaynaktan temin edilebilmesi.

Y abanci kaynaklarin agirlikli olarak isletme sermayesi
finansmamni 1¢in kullanilmasi ve her zaman 1¢in bilanconun

“isletme sermayesi finansmanina” ihtiyac (pozitif I/S)
gostermesi
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Finansal Acidan Basar1 Kriterleri-2

ABC A.S. Bilangolarinin Temsili I/S Finansmani Yapisi

Aktifler Pasifler

OEM Ticari Kredileri

isletme Sermayesi

é Bayi Alacaklari
75% I Diger Alacaklar

Stoklar
Hazir Degerler

Ozkaynaklar
Gecmis Yil Karlan
Donem kari

Sabit Kiymetler Yasal Yedekler
Odenmis Sermaye

Aktif Ort. Vadesi 50 gln Pasif Ort. Vadesi 190 gun

O/N Gap'te Faize Duyarh Kisim :29% O/N Gap'te Faize Duyarh Kisim :75%
Aktif Ort. Getirisi 42% Pasif Ort. Maliyeti 39%

Doviz Riski/Pozisyon Uyusmazhgi : (%44-%75) = -%31 Acik Pozisyon

Likidite Riski/Uyusmazhgi : 190 giin/ 50 giin = 3.8 (Pozitif Likidite imkani)

isletme Sermayesi Finansmani ihtiyaci : (%7 5-%63)= +%12 i/S Fazlasi

O/N GAP'e Gore Faiz Riski : (%29-%75) = -%46 (Negatif GAP)

A/P Cari Net Faiz Mariji : (%42-%39) = +%3 (Pozitif CNFM => Ozkaynaga Katki
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. ¢ Yabanci kaynakla finansman maliyetinin pacal toplam
. olarak en fazla “sermaye maliyeti” kadar olmasi
(sermayenin en pahali kaynak oldugunu kabul etmeliyi1z).

Sabit giderlerin “faaliyet kaldirac1” etkisinden, finansman
giderlerinin de “finansal kaldira¢” etkisinden
faydalanmildigi.

Pasif kombinezonu i¢inde saglanan kaynaklarin doviz
cinsi, vade, faiz cinsi ve yiikii agisindan asgari ayni
ozellikler1 tasiyan aktif plasman kalemlerine
yonlendirilmis olmasi, bilango aktif ve pasifi arasinda
doviz, faiz ve vade acisindan negatif sonug uretecek bir
uyusmazligin bulunmamasi.
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. ¢ Sermaye maliyetinin lizerinde bir getirt oranina sahip,

. ort.ef.vade acisindan da daha likit plasman alanlarina
yatirimin yapildig bir aktif kombinasyonuna sahip
olunmasi

Aktif-Pasif cari net faiz marjinin mimkiinse pozitif, ancak
en az “‘sifir” olmasi

Acik doviz pozisyonunun aktif buytkliigiine gore
minimum sayilabilecek bir oranda olmasi. Burada reel
sektor firmalari 1¢in tercih faktori, en fazla net TL likat
hazir degerler kadar bir acik pozisyonun, sektorel anlamda
uygun olmasa bile finansal olarak tolere edilebilecegidir.
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. & Eger Acik Pozisyon varsa, net doviz agiginin ort.efektif
vadesinin, I/S i¢inde hazir deger portfdyiiniin ort.plasman
vadesinden daha uzun olmasi gerekir.

Aktif ve Pasiflerin, faiz ve kur artisina duyarl olan
kisimlarinin duyarliliklart ayni1 duzeyde olmalidir (faiz
cinsi ve faize duyarlilik uyusmazliginin bulunmamasi).

Aktiflerin ort.ef.vadesinin (durasyonu), pasif

ort.ef.vadesinden diisiik olmas1 gerekir (aktif/pasif likidite
uyusmazliginin olmamas).
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Finansal Acidan Basar1 Kriterleri-6

Otomotiv Bilangolarinin Temsili i/S Finansmani Yapisi

Aktifler Pasifler

OEM Ticari Kredileri

isletme Sermayesi

é Bayi Alacaklari
75% il Diger Alacaklar

Stoklar
Hazir Degerler

Ozkaynaklar
Gecmis Yil Karlari
Dénem kari

Sabit Kiymetler Yasal Yedekler
Odenmis Sermaye

Aktif Ort. Vadesi 50 giin Pasif Ort. Vadesi 190 giin

O/N Gap'te Faize Duyarh Kisim : 29% O/N Gap'te Faize Duyarh Kisim :75%
Aktif Ort. Getirisi 42% Pasif Ort. Maliyeti 39%

Déviz Riski/Pozisyon Uyusmazhgi : (%44-%75) = -%31 Acik Pozisyon

Likidite Riski/Uyusmazhgi : 190 giin/ 50 giin = 3.8 (Pozitif Likidite imkani)

isletme Sermayesi Finansmani Ihtiyaci : (%75-%63)= +%12 i/S Fazlasi

O/N GAP'e Gore Faiz Riski : (%29-%75) = -%46 (Negatif GAP)

A/P Cari Net Faiz Marji : (%42-%39) = +%3 (Pozitif CNFM => Ozkaynaga Katki
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@28 Yonetimin Etki Sureclert...

& Salimimu (riski) Yiiksek Ortamlarda
¥ Riskten Arindirilmis Finansal

Riskten Arindirilmis Finansal
Y 6netimde Sermayedar Oncelikleri
Neler Olmal1?
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e : % Riski Yonetilen Finansal Blinyenin Sermayedar Acisindan

= *‘H% Incelenmesi
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. Saglikli, salinimi (volatilitesi) az, donemsel istikrari olan,
sermayedari, yonetimi ve calisani tatmin eder olcekte kar
elde etmek. Bunun i¢in;

. ; ¢ A/P arasinda pozitif ya da min. sifir CNFM tasimak

¢ Aktif Doniis Hizi > Pasif Donitis Hizi
— Aktif Ort.Ef.Vadesi < Pasif Ort.Ef.Vadesi

¢ Her zaman likit olmak veya hizla likite donebilecek
isletme sermayesi gecisgenligine sahip olmak
— Kabul edilebilir 6l¢ii olarak nakit diizeyi >= /S x 0.25
— Sezgisel Ol¢iide (Tlrkiye) nakit diizeyi >= 3+ x Aylik Sab.Giderler
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o /S kombinasyonu herhangi bir anda hem miktar
hem de getiri olarak YK portfoyliniin miktar ve

maliyetinden yiiksek olmali.

¢ 1/S kombinasyonunun OEV’si, yiiksek likidite
teminati olarak her halukarda YK portfoytinin

OEV’den diisiik olmal.
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Riski Yonetilen Finansal Biinyenin Sermayedar Ag¢isindan
¢ Incelenmesi

¢ Eger sirket acik poziyon tasiyorsa;
— Sirketin mutlak olarak devaliiasyon kaldiracini hesaplamasi ve

giinliik takip etmesi. Bu kaldiracin her zaman aylik enflasyon
rakaminin tizerinde olmasi

Sirketin marjinal TL bor¢clanma maliyetini hesaplamasi ve bu
maliyetin muhakkak surette “sermaye maliyetinin™ altinda olmasi

Sirketin marjinal TL/Fx plasman getirisini hesaplamasi ve bu
getirinin muhakkak surette sermayenin marjinal verimliliginin
lizerinde ya da asgari bu diizeyde bir oran olmasi

Sirketin olabildigince minimum diizeyde agik pozisyon tasimasi,
miimkiinse isletme sermayesi bilesenleri arasindaki gec¢isgenlikten
istifade ederek %100°e yakin hedge ile tasimasi
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% Riski Yonetilen Finansal Biinyenin Sermayedar Acisindan

= [ncelenmesi

Sirketin A/P faiz duyarlilik ve cinslerinin miimkiin oldugunca aynu,
esit diizeyde olmasi ve miimkiinse negatif faiz pozisyonu tasimamak.

Sirketin esas faaliyeti neticesinde elde edilen fonlarin, temettii
odemesi, kapasite arttirici yatirimlar, sabit sermaye stoguna yonelik
yaptirnmlar ya da rekabet ustiinliigi saglayacak teknolojik know-how
yatirmmlart disinda, baska bir amac icin hic bir surette I/S disina
cikarilmamasi, ¢ikan fonlarin sermaye maliyeti ile faizlendirilmesi ve
ongoriilen vadede, aktif isletme sermayesi-duran varliklar
kombinasyonunu bozmayacak sekilde tahsil edilmesi

I/S nakit degerlerinin hig bir sart ve kosulda, degisken getirili
(enflasyona endeksli bono, eurobond ve devlet tahvili harig)
enstrumanlara plase edilmemesi

Finansal kaldiracin diisiik, faaliyet kaldiracinin ytliksek tutulmaya
calisilmasi
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| Sabriniz ve ayirdiginiz zaman
4 1¢c1n sonsuz tesekkurler....

Dr.Berk CAGDAS




