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15.402 Arasinav Cozimii
Cozimler Prof. David Scharfstein tarafindan saglanmistir ve izinle

kullanilmaktadair.
APEX cok diisiik bir kaldirac¢ seviyesi kullaniyor. Borc¢/Ozsermya orani %1’in
altinda (uzun ve kisa vadeli borc¢lar dahil edildiginde). EJer elde tutulan

nakit borc¢lerdan diisiilecek olursa karsimiza -%35 orani ¢ikiyor.

X’"in bu sermaye yapisina iki etken katkida bulunmus olabilir.

e Tlk olarak APEX’in sirdirtlebilir biliyime orani (%13,5) gerceklesen
biyime oranindan (%12) daha biyik. Bu sayede Dagitilmayan karlar
(yedekler) Apex’in yatirim ihtiyacinin karsiliyor ve Apex hig¢ dis borca
basvurmak zorunda kalmamis. Sirdirulebilir biyime oraninin ylksekligi de
yiksek kar marjlari (~%15) ve ylksek varlik devir hizinin disiik kaldirac
etkisine baskin ¢ikmasi sonucunda oluyor.

e Tkinci olarak, muhtemelen y®netimin kaldiraci arttirmak gibi bir istegi
olmamis. Muhafazakar finansal politikalari rahatlikla izlenebiliyor.

Apex’in ylksek net kari bulunuyor ve vergi odilyor, dolayisiyla vergi

kalkanlarindan fayda saglayabilir. Ayrica, Apex’in beklenen finansal

sikinti maliyetleri de disik oldudu ig¢in mevcut sermaye yapisinil

aciklamakta kullanilamaz. Hatta:

e Nakit akim degiskenligi: Disik, az riskli is stratejisi sonucunda.

e Dis kaynak ihtiyaci: Apex pek ArGe yapmadigi ve sirdirilebilir biylime
oranindan daha yavas blyudigi icin distk.

e Nakit sikintisi yasarsa rekabet¢i tehdit: evet.

e Miusteriler finansal sikinti durumuyla ilgileniyorlar: pek degil.

e Varliklari baska alanlara kaydirmak zor: pek degil. Patentler, markalar
dikkanlar satilabilir.

diracini arttirmak icin, AJex bor¢ alip hisse geri satin alma yapabilir

a temettileri arttirabilir. Hisse geri satin almalarini birkag¢ avantaji

var:

e Nakit temettiilere oranla vergi avantajlari bulunuyor.

e Yatirimcilar hisse geri satin almalarini bir seferlik olarak goriirken
nakit temettilerin tekrar etmesi beklentisi oluyor. Dolayisiyla eder
temettliileri Once arttirip sonra azaltirsak piyasa buna olumsuz tepki
gbsterebilir.

Apex’in sabit bir nakit miktari tuttudunu varsayiyoruz. Mevcut borc ilzerine

O0denmekte olan ve nakit olarak gdzikenlerin (bir kismina &denmekte olan)

faiz gdz ardi ediliyor. (Bu veri elimizde bulunmuyor)

e Net Kar (NK)= kar marji * Satislar(1992)*(l+g)= (%7)*3798* (1+%11) = 295
e Daditilmayan Kar (DK)= (1-d)* (NK)=(1-,6)*295=118

e (Ozsermaye= Ozsermaye (1992)+DK=1473+118=1591

e Toplam Varliklar (TV)=Nakit +(TV-nakit)* (1l+g)=593+(2370-593)*1,11 = 2566

e Saticilar=Saticilar*(l+g)= 884*1,11=981
e Borc (B) “tamamlayici rakam”=Varliklar-Saticilar-Ozsermaye
=2566 - 981 - 1591 = -6
e Dis kaynak ihtiyaci= Bor¢(93)-Bor¢ (92)=-6-14=-20
Dis finansman ihtiyaci bulunmamaktadir. Hatta, elinde fazladan ig¢ kaynak
bulunuyor.

Apex’in sikinti maliyetleri cok daha yuksek ve borcu daha dustk olmalxi:

e Nakit akim oynakligi: Yiksek, riskli is ortamindan dolayi.

e Dis kaynak ihtiyaci: Apex ArGe yapmak veya satin almak ig¢in
yiksek sermaye vyatirimi yapmak zorunda kalacaktir. Mevcut
nakit miktari bunu finanse etmeye yetmeyecektir.



Hatta, su anda bile Apex mevcut maliyet yapisiyla slUrdirilebilir
bliyiime oranindan (%8) daha hizli blyimektedir (%11).

e Nakit sikintisi yasarsa rekabetci tehdit: evet.

e Misteriler finansal sikinti durumuyla ilgileniyorlar: Hala, pek degdil.

e Varliklari baska alanlara kaydirmak zor: Hala pek dedil, ama eskiye
oranla daha zor (ArGe daha yiksek)

Diisiik kaldiraci sirdiirebilmeye engeller: Yukarida da belrtildigi
Uzere, Apex’in kar yedekleri yeterli olmayacaktir. Temettileri
azaltmak ve/veya yeni Ozsermaye c¢ikarmak zorunda kalacaklardir.
Her ikisi de sirket hakkinda olumsuz sinyal olarak
yorumlanabilir, sonucta hisse fiyatinin dismesine sebep olur.

Soru 1 hakkinda yorumlar:
Kaldirac oranlari:

e Sirketin kaldiracini 6lcen birkacg 6lclit vardir. Genellikle
hepsi seviye ve trendlerle ilgili benzer bilgiler verirler.

e Bor¢ seviyesi hesaplanirken genellikle Saticilar hesabi,
birkac nedenden dolayi hesaba katilmaz (seklen kisa vadeli
bor¢ olmasina radmen) :

o Ilk olarak Alacaklar ile netlestirildikten sonra
genelde geriye pek bir sey kalmaz.

o Ayrica, vergil kalkanini hesaplamak ic¢cin borg¢ seviyesi
tahmin edilirken Saticilar hesabi dahil edilmez clnki
faiz Odenmeyen borc¢lardir, dolayisiyla vergi kalkani
yaratmazlar.

Apex’in mevcut sermaye yapisini anlatirken:
e Tipik hatalar arasinda soruyu farketmemek, diusik kaldiracg
oranini “sirketin az borcu var” gibi seylerle agiklamak.

e Yiksek marjlar, disik kaldiraci aciklamakta yeterli
dedildir. Neye oranla ylksek? Sirdirilebilir biylime
kavramini tam bu soruya cevap verebilmek icin ortaya koyduk:
Bir sirket slirdiritilebilir biylme oranindan hizli blUyimedigi
stirece dis finansmana basvurmak (ve dolayisiyla bor¢ almak)
zorunda kalmayacaktair.

o (Cok hizli bluylyen bir sirketin hem yiksek marji hem de
yiksek kaldiraci olabilir.

o Ayrica, marjlar sirdirilebilir bluylme oraninin sadece
bir etkenidir. Ornedin, yiksek marjli ama disik varlik
devir hizi olan bir sirketin sirdirilebilir blUyime hizi
disiik olabilir.

e Son olarak, sirdirilebilir biylime oranindan daha yavas
bliyimek disik kaldiraca sebep olmasi icin yonetimin aktif
bir sekilde kaldiraci arttirici faaliyetler yapmamasi
gerekir. Bu faaliyetleri yapmak istemiyor olabilirler,
yapamiyor olabilirler veya ilgilenmiyor olabilirler.



Soru 2 hakkinda yorumlar:

Optimal sermaye yapisi ile ilgili tarisirken:

T1k is olarak sirketin vergi kalkanindan faydalanip
faydalanamayacadini kontrol edin (genellikle c¢ok hizli bir
sekilde vyapilabilir).

Litfen kontrol listesindeki tim maddelerin iizerinden gidin
(sonucta o bir kontrol listesi).

Kontrol listesinin izerinden gidip nasil sonuca varabilirsiniz:

Listedeki tim maddelerin iizerinden gidin. Ama roman da
yazmayin.

Listedeki tim maddeleri dodru sekilde yorumlamaniz
beklenmiyor. Elinizde sirket ve sektdri hakkinda sinirla
(ama dikkatle secilmis) bilgi bulunmaktadir. Mesela, Apex’in
nakit akimlarinin oynak oldudunu iddia etmenin bir cezasi
yoktu.

Buna ragmen, vardidiniz c¢ikarimlarin analizlerinizle tutarla
olmasini bekliyoruz. Mesela, ylksek nakit oynakligindan
dolayi sirketin yliksek kaldiraca sahip olmasi gerektigi
sonucuna vardiysaniz bunun i¢in cezalandirildiniz.

Kesin bir sermaye yapisi (0r: %21,7) onermeniz beklenmiyordu
ama deJerlendirmeniz ile tutarli bir aralik belirtmeniz
isteniyordu.

Bazi 6drenciler borg¢ almanin bir avantajinin saticilara olan
borclari odeyebilmek olabilecedini belirtmis.

Saticilar hesabinda yer alan bor¢lari normal borcgla
dedistirmek ancak bor¢ maliyeti saticilar hesabina istenen
faizden (gec Odemeden dolayi yiliksek ceza faizleri olabilir)
daha diisiikse avantajli olabilir (Wilson ahsap O6rnedinde
oldugu gibi).

Gecikmis saticilar hesabi Odemeleri ic¢cin anlasmada
belirtilen faiz orani biraz daha ylksek olsa bile bazen
anlamli olabilir. Saticilar ceza faizi gelir tablosunda faiz
olarak sayilmaz dolayisiyla vergi matrahindan disltilemez.
Tabii burada bahsedilen durum ancak geg¢ O6deme durumu soOz
konusuysa ve bunun sonucunda Saticilara faiz Odemesi
gerceklesiyorsa olabilir. Apex’in durumunda Odemelerde
gecikme olduguna dair herhangi bir bilgi yok. Hatta
ellerinde bu kadar nakit bulunurken Odemeleri geciktirmeleri
ve ylksek ceza faizleri Odemeleri bluyik talihsizlik olurdu.
Hatta birinci madde gercek olsa bile kaldirag¢ arttirmak icin
bir sebep sayilmaz. Saticilar hesabini nakdi kullanarak
azaltmak en az bor¢ alarak bunu yapmak kadar faydalidir.

Soru 3 hakkinda yorumlar:

Finansman ihtiyaclarini tahmin etmenin tek bir yolu yoktur.
Dahasi, tahmininiz yapacadiniz varsayimlara baglidir. Dolayisiyla



burada da, dikkatimizin ¢odunu sunlarin iUzerine
yogunlastiracagiz:

e Berraklik: Yaptiginiz varsayimlarla ilgili tam olarak acgik
olun. (0r: “warliklarin satislarla birlikte degistidini
varsayiyorum” yazin). Bircok oJrenci her tarafinda rakamlar
olan ve bir yerden digerine oklar ¢izilmis ve Ustiinden
tekrar gidilmis kagitlar teslim etti.

e Tutarlilik: Varsayimlarinizla tutarli olan sonucu bulun!

CoJu 6gJrenci varliklarin satislarla ayni oranda bluyidigs
varsayimini yapti. Bu bazi durumlarda mimkiindir (6r: belki Wilson
Ahsap 6rnedinde oldugu gibi), ana varsayim satis yapabilmek igin
belli miktarda varliklar olmasi (nakit dahil) gerektigidir.
Ancak, Apex’in durumunda eldeki nakitin tamamini tutmaya ihtiyaca
olmasi diisiik bir olasiliktir, yani eldeki nakit toplam
varliklarin ciddi bir kismini olusturuyor ve muhtemelen bir kisma
fazladan. Sonucta eldeki nakdin daha da arttirilmasi geregi
gercekci degildir. Nakit miktarinin mevcut seviyede sabit
tutulacadi varsayimi muhtemelen zaten muhafazakar bir tahmindir.

Nakit miktari ile ilgili wvarsayiminiz ne olursa olsun, nakit -
ihtiyac¢ duyulan dis kaynak bizim verdigimiz rakama yakin
olmalidir, yani 593-(-20)=613. Nakitte $1’1ik bir artis mekanik
olarak ihtiya¢ duyulan finansmana yansimaktadir. Mesela, nakit
miktarini satislarla orantili olarak biyltmeyi (%11) tercih
ettiyseniz, elde edecediniz ek finansman ihtiyaci 593*0,11=65, ve
toplam finansman iizerine etkisi -20+65=45 olur.

Tekra edecek olursak, varsayimlariniz Uzerinden
degerlendirilmediniz, yaptidiniz tahminin o varsayimlarinizla
tutarli olup olmadidina gore deferlendirildiniz (yazdiklarinizi
cozlimleyebildigimiz siirece!).



