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Şirketler neden paraya ihtiyaç 
duyar?

• İş kurmak için

• İşi sürdürmek için

• İşi büyütmek için



Klasik Finans Derslerinde

• Borç ve Sermaye araçlarıyla finansman farkı

• Borç
– Satıcılara borçlar ve Borç Senetleri

– Banka Borçları (Kredi)

– Tahviller

• Sermaye
– Hissedarların kuruluşta yatırdıkları

– Dağıtılmayan Karlar (yedekler)

– İlk Halka Arz ve Sermaye Arttıımları



Girişimci Sermaye (Finans)
• Banka, Tahvil ile finansman pek mümkün değil

• 3-4 A’lar (F’s)

• Birikimler, Kredi kartları, kişisel borçlnma, 
finansman şirketleri, leasing şirketleri

• Melek Yatırımcılar (BKY)

• Kuluçka ve Hızlandırıcılar

• Girişim (Risk) Sermayesi yatırımcıları (VCs, GPs 
vs. LPs, CVCs)

• Özel Sermaye (PE-Private Equity)

• Satın Almalar, Halka Arzlar



• Yatırım almak hedef değildir! 

• Yatırım kabul etmek için önkoşul, Şirketi öne 
fırlatacak olmasıdır!

• Kendi yağında kavrulmak (Bootstrapping) ve 
Müşteriler kaynaklarıyla Finansman



Müşteri Finansmanlı Şirket
The Customer Funded Business

• Çöpçatan modeli (Matchmaker)

• Ön-Ödeme modeli (Pay-in-Advance)

• Abonelik modeli (Subscription)

• Kıtlık modeli (Scarcity)

• Hizmetten-Ürüne geçiş modeli
(Service-to-Product)



Girişimci Sermaye Terminolojisi

• Yakış oranı (Burn rate) 
(her dönem giren nakitten fazla harcanan nakit)

• Pist mesafesi (Runway)
(Eldeki nakit/Yakış)

• Fonlama seriler halinde yapılır



Piyasalar ve Bilgi

• Piyasalar ve Koordinasyon görevi

• Asimetrik bilginin tehlikesi

• Akerlof ve Limonlar

• Piyasa çökmesi

• Çözüm: güvenilir bilgi üretimi

• Finansal piyasalar

• Finansal piyasalarda güvenilir bilgi

• Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkeleri



Sorular/Görüşler

• Satışların artması iyi midir?

• Satışların hızla artması daha da mı iyidir?

• Satışları hızla artan bir şirketin başı belaya 
girmez mi?

• Satış Departmanı hedeflerini tutturuyor ama 
şirkete zarar veriyor, olabilir mi?

• «Karlılığımız çok iyiydi ama iflas ettik!» doğru 
olabilir mi?



Temel Finansal Tablolar

• Bilanço

• Gelir Tablosu

• Nakit Akım Tablosu



BİLANÇO
ATJ ŞİRKETİ

31 Aralık 2020
VARLIKLAR KAYNAKLAR (Yabancı+Öz)

Yabancı Kaynaklar (Borçlar)
Dönen Varlıklar (Cari) Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Hazır Değerler Finansal Borçlar
Menkul Kıymetler Banka Borçları
Alacaklar (net) Tahvil ve Bonolar
Stoklar Ticari Borçlar
Peşin Ödenmiş Giderler Satıcılar
Diğer Dönen Varlıklar Borç Senetleri

Duran Varlıklar Alınan Avanslar
Alacaklar Diğer Kısa Vadeli Borçlar
Yatırımlar Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar
Maddi Duran Varlıklar Finansal Borçlar

Arazi Ticari Borçlar
Binalar
Makine ve Cihazlar Toplam Yabancı Kaynaklar
Taşıtlar
Birikmiş Amortismanlar(-) Özkaynaklar

Maddi Olmayan Duran Varlıklar Ödenmiş Sermaye
Yedekler (Dağıtılmayan Karlar)

TOPLAM VARLIKLAR TOPLAM KAYNAKLAR



GELİR TABLOSU
ATJ ŞİRKETİ

1 Ocak 2020 -31 Aralık 2020

Satışlar (net)
(-)Satışların Maliyeti
Brüt Kar
(-)Faaliyet Giderleri
Faaliyet Karı (FVÖK)
(-)Finansal Giderler
Vergi Öncesi Kar (VÖK)
(-)Vergi Gideri
Net Kar



NAKİT AKIŞ TABLOSU

ATJ ŞİRKETİ
1 Ocak 2020 -31 Aralık 2020

İşletme Faaliyetlerinden Nakit Akışı

+Yatırım Faaliyetlerinden Nakit Akışı

+Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akışı

=Net Nakit Akışı

+Dönem Başı Nakit Bakiyesi

=Dönem Sonu Nakit Bakiyesi
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Finansal Oranlar

• Likidite (Liquidity)
• Faaliyet veya Etkinlik (Activity)
• Kaldıraç [Leverage (Financing – Coverage)]
• Karlılık (Profitability)
• Piyasa (Market)



İndirgenmiş Nakit Akışıyla 
Değerleme

• Varlıktan kaynaklanan beklenen nakit akışlarının Şimdiki 
Değeri

• Her varlığın bir Gerçek (içsel) Değeri vardır. Bu değer, nakit 
akışlarının miktarı, büyüme hızı ve riskine bağlıdır.

• Gereken Bilgiler:

– Nakit akışlarının beklenen miktarları

– İskonto oranı



Göreli Değerleme

• Herhangi bir varlığın Değeri, benzer/kıyaslanabilir varlıkların 
piyasadaki fiyatlarına bakarak yapılabilir.

• Bir varlığın değeri, piyasada ona biçilen değerdir. İçsel değerin 
belirlenmesi imkansıza yakındır. 

• Gereken Bilgiler:

– Tıpkı veya en azından benzer varlıkların fiyatları

– Standardize edilmiş bir değer ölçüsü

– Varlıklar arasındaki farklar için düzeltme imkanı sağlayan 
değişkenler (varlıklar tam aynı özelliklere sahip değilse)
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Paranın Zaman Değeri
FV = PV(1 + r)t

PV = FV / (1 + r)t
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Anüite ve Perpetüite

• Perpetüite: PV = C / r

• Anüitie:
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Tahvil Değerlemesi



Şirket Değerlemesi
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Teknosa vs Best Buy

• Teknosa 
https://twitter.com/adiloran/status/967102145035202560?s=20

• dikkat çekici 
https://twitter.com/adiloran/status/967316614176825345?s=20

• FORD  
https://twitter.com/adiloran/status/967316618299826177?s=20




