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Bliylik Resim: 1. Kisim Finansman

A. Finansman ihtiyaglarinin Belirlenmesi
* 6 Subat Vaka: Wilson Ahsap 1
e 11 Subat Vaka: Wilson Ahsap 2

B. Optimal Sermaye Yapisi: Temeller

13 Subat Ders: Sermaye Yapisi 1
20 Subat Ders: Sermaye Yapisi 2
25 Subat Vaka: UST A.S.

27 Subat Vaka: Massey Ferguson

C. Optimal Sermaye Yapisi: Bilgi ve Aracilik

* 4 Mart Ders: Sermaye Yapisi 3

e 6 Mart Vaka: MCl Communications
* 11 Mart Tekrar: Finansman

* 13 Mart Vaka: Intel A.S.
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MM'’i makul dlcide kullanmak

* MM gercek diinyada dogrudan uygulanabilecek bir ara¢ degildir. Acik
olarak bazi 6nemli unsurlarin goz 6ntine alinmadigi gorulebilir.

* Bunaragmen sizi dogru sorulari sormaya yonlendirir. Bu yaptigimiz
pastanin boyutunu nasil etkileyecek?

MM bazi yanlis varsayimlari (AOSM yanilgisi gibi) ortaya koyar.
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AOSM vyanilgisi: “Bor¢ daha iyidir cunkii
ozsermayeden daha ucuzdur”

 Neredeyse tuim firmalar icin borg, hisselerden daha az riskli oldugu
icin, yatirimcilar borg araclarini tutmak icin daha dusuk getiriler
almaya razi oluyor. (DOGRU)

* Aradaki fark oldukca buylk: %6’ya karsi %13 beklenen getiri!

* Bu sebeplerle sirketler her zaman borg¢ finansmani kullanmalilar.
(YANLIS)

* Buiddia’da hehangi bir sorun goriiyor musunuz?
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AOSM vyanilgisi (devam)

* Bu mantik borg kullaniminin “sakh” maliyetini gozonltne almiyor.

Artan miktarda kullanilan bor¢ mevcut 6zsermaye yatirimlarini
daha riskli hale sokuyor!

Not: bu artan risk iflas etme riskine bagl degil. Borg risksiz olsa bile
mevcut olur.

e Sut analojisini kullanacak olursak: Tam yagh sit=Krema + Yagsiz Sit
 Insanlar “ucuz” kelimesinin iki anlamini bazen karistirir:

— Dusuk fiyath
— lyi bir ahm (kalitesine goére ucuz)
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MM’in pratik uygulamalari

* Bir karari gozden gecirirken (or. Birlesme)
— Kararin finansal (Sag taraf) ve Gercek (Sol taraf) etkilerini ayirin
—> MM etkinin cogunun Sol taraftan gelecegini soyler

* Bir Finansal karari destekleyen bir iddia ile karsilastiginizda:
— MM varsayimlarina gére bunun islevsiz olacagini bilin
— MM varsayimlarindan ne tlr sapmalara dayandigini disinun
—— Eger hi¢ sapma gézikmuyorsa, o zaman pek guvenilir bir iddia degildir
—— Eger bazi sapmalar gozukulyorsa, blayukliklerini anlamaya calisin
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Temel MM hikayesinde eksik olan nedir?

* | Vergiler
—> Kurumsal vergiler
—> Kisisel vergiler

* | Finansal sikinti maliyetleri

« Borc veya Ozsermaye cikarmanin islem Maliyetleri yoktur
e Sirketin yatirnrmlari hakkinda asimetrik bilgi yok sayiliyor

e Sermaye yapisi yoneticilerin yatirim kararlarini etkilemiyor
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Sermaye Yapisi ve Kurumsal Vergiler

* Finansal politikalar sirketlerin 6dedikleri vergileri etkiledikleri icin fark
yaratirlar.

e Farkh finansal islemler farkli oranlarda vergilendiriimektedir.

e Sirketicin

—> Bir A.S. icin faiz 6demeleri gider sayilir ve vergi matrahindan dusalir.
— Temettller ve Yedekler vergiye tabidir.
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Borcun Vergi Kalkani

iddia: Borg, ddenen vergi miktarini azaltarak sirket degerini arttirir.

Ornek: XYZ A.S. giivenli olarak her sene 100 milyon USD gelir elde eder. Bu gelirin
sonsuza kadar devam etmesi bekleniyor. Risksiz getiri oranini %10 varsayin.

Su alternatifleri kiyaslayin:
* %100 borg: sonsuza kadar 100 milyon USD faiz

* %100 6zsermaye: sonsuza kadar 100 milyon USD temettl veya sermaye
kazanci

%100 Borc %100 Ozsermaye
Faiz geliri Ozsermaye geliri
Vergi Oncesi Kar S100M S100M
Kurumlar vergisi orani %35 0 -S35M
\ergi sonrasi kar S100M S65M
Sirket degeri S1000M S650M
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Sezgi

MM hala tutmali: Pasta hala ayni buyuklikte.
Pasta buyukltgu = vergi 6ncesi nakit akislari

« Ama Devlet de pastadan bir dilim alacak

* Finansal politikalar o dilimin buayukltginu etkiliyor.

* Faiz 6demeleri vergiden dustlebildigi icin Devletin alacagi dilimin Simdiki
Degeri daha cok borg kullanarak kicdultulebilir.
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Pasta Teorisi Il
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Borcun vergi azaltici etkisi

* Marjinal vergi orani=t

Kaldira¢ kullanmayan sirketin vergisi................ t*FVOK
Kaldirac kullanan sirketin vergisi.........cccccuuu...... t*( FVOK-faiz)
Faiz vergi kalkani.......ccccevvcivenereieieiiicccnneneneee e, t*faiz
Faiz=r*D

Faiz vergi kalkani (her sene) =t*r,*D
Eger borcun vadesi yoksa:

(vergi kalkanlari igin iskonto orani =r )

BD(faiz vergi kalkanlari)=senelik vergi kalkani/iskonto orani= t*r ,*D/ ry=t*D
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Kurumlar vergisi ile MM

* Borcun sirket degerine katkisi vergi kalkaninin bugtinkt degeri olur
V(kaldirach firma)=V(kaldiragsiz)+BD(vergi kalkant)

* Genellikle kullanildig sekliyle:
BD(vergi kalkani)=t*D

—> t=kurumlar vergisi orani
—> D=kullanilan borcun piyasa degeri (tahmini)
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Bu fark yaratacak bir deger midir?

* Asirketinin hic¢ borcu yoktur ve degeri V(borgsuz)

e Asirketi kaldiracini arttirici bir sermaye yeniden yapilandirmasi yaparsa:

—— D miktarinda borg cikarir
—> Gelen parayi piyasadan kendi hisse senetlerini almak icin kullanir.
* Yenideger:
V(Kaldirach)/V(kaldiracsiz)=1+t[D/V(Borgsuz)]
* Eger kurumlar vergisi %35 olursa:
—> D=%20, sirket degerini yaklasik %7 arttirir.
—> D=%50, sirket degerini yaklasik %17,5 arttirr.
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Son Nokta

* Vergi kalkani 6nemlidir, muhtemelen bayagi onemli.

* Pasta teorisi dogru sorulari sormanizi saglar: Finansman secimi
devletin kurumsal pastanizdan alacagi isirigi nasil etkiler?

* Genel varsayim olarak borcun yarattigi ek degeri 6lcmek icin t*D
kullanilir.

* Cekinceler:

— Tum firmalar ayni vergi oranina tabii degildir. Bunu vergiden
muaf bir firmada kullanmaya sakin kalkmayin.

—> Kisisel vergiler
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Birikmis Zararlarin Gelecege Tasinan Vergi
Kalkani (Tax-Loss Carry Forward-TLCF)

 TLCF'ye sahip olan bircok sirket zarar etmeye devam eder ve borg vergi
kalkaninda faydalanamaz.

 TLCF 3 sene geriye ve 5 sene ileriye tasinabilir.
—> Son 3 senede vergi 6denmisse TLCF sayesinde vergi iadesi alinabilir.

—> 5 sene icerisinde kar elde edilemezse TLCF'nin sagladigi vergi kalkani
kullanilamadan sona erer.

—> Zaman icerisinde kullanilabilse bile paranin zaman degerini hesaba
katmak gerekir.

* Son Nokta: Daha ¢cok TLCF == Daha az Borg¢
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Kisisel Vergiler

* Yatirnnmcilarin borg ve hisselerden elde ettikleri getiriler farkl oranlarda
vergiye tabi olurlar

* Klasik vergi sistemleri (6r. ABD):

—> Faiz ve Temettuler olagan gelir olarak degerlendirilir ve
vergilendirilirler

—> Fiyat artisindan ileri gelen Sermaye Kazanclari daha disuk bir orandan
vergiye tabidir.

—> Sermaye Kazanclari ertelenebilir (satis zamanina kadar). Bu temetti ve
faizde yapilamaz.

—> A.S/lerin yatirnmlarindan elde ettikleri temettilerin %70’i vergiden
muaftir.

*  “Imputation” sistemleri (6r. Avrupa’nin cogunlugu):

—— Temettl alanlara belli oranda vergi muafiyeti (sirketlerin 6dedigi
vergiye orantili) temettilerde bulunan cifte vergilendirmeyi azaltir.

* Sonug: kisisel vergiler diistiniildiigiinde hisse yatirirmi bor¢tan avantajhidir.
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Vergi sonrasi gelirin maksimizasyonu

Ertelenmis
ST Tamamen
Borg . temettiilii
Kazancina sahip -
= Ozsermaye
Ozsermaye
Kurumsal (Sirket)
Seviyede
S1 ile baslayin 1 1 1
Vergi: Tc 0 Tc Tc
Net 1 (1Tc) (1-Tc)
Kisisel seviyede
Vergi: Tc ve Tpe Tp Tpe Tp
SONUG (1-Tp) (1-Tc)*(1-Tpe) | (1-Tc)*(1-Tp)

e Borcun goreli vergi avantaji: (1-Tp)/[(1-+Tc)(1-Tpe)]
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Clinton sonrasi I:

Sermaye Tamamen
Borg Kazancina sahip temettiilu
Ozsermaye Ozsermaye
Kurumsal (Sirket) Seviyede
$100 ile baslayin 100 100 100
Vergi: %35 0 35 35
Net 100 65 65

Kisisel seviyede

Vergi: %39 (%20)

39%*100=39

20%*65=13

39%*65=25.35

SONUC

61

52

39.65

* Asiri varsayim: Erteleme yok, %20 sermaye kazanci vergisi
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Clinton sonrasi Il:

Ertlenmis Sermaye

Tamamen temettili

Borg Kazancina sahip o
~ Ozsermaye
Ozsermaye
Kurumsal (Sirket) Seviyede
$100 ile baslayin 100 100 100
Vergi: %35 0 35 35
Net 100 65 65

Kisisel seviyede

Vergi: %39 (%10)

39%*100=39

20%*65=13

39%*65=25.35

SONUC

61

52

39.65

* Varsayim: Sermaye kazanci vergi orani %10
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Son Nokta

* Vergiler, cogu sirket icin, Borg icin avantaj yaratir.

* Tembel bir sekilde dersin kalaninda kisisel vergilendirmeyi gozardi
edecegiz.

* ((genellikle)).

* Ancak, bazi 6zel durumlara dikkat edin.
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Cikarimlar: Kaldira¢ faydahidir?

Verginin ¢ogu sirket icin borcu desteklemesinden dolayi, batun sirketler
%100 bor¢ mu kullaniyor olmalidir?

Niye bitun sirketler borg oranlarini arttirarak 6dedikleri kurumlar
vergilerini azaltmiyorlar?
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Borcun karanlik yonu:
Finansal Sikinti Maliyetleri

* Tek etken vergiler olsaydi, (cogu) sirketler%100 borg ile finanse edilirdi.

*  Mantigimiz baska unsurlari isaret ediyor. Eger bor¢ fazla olursa geri
odemede sorunlar ortaya cikar.

* Sonugc: Finansal Sikinti
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Finansal Sikinti: Sebepler ve Sonuglar

Finansal Sikinti — Nakit akisi su andaki 6demeleri karsilamaya yetersiz
kaliyor, bunun sonucunda borgverenlerle yapilmis anlasmanin
tutulamamasinin yarattigi sorunlarla karsi karsiya kaliniyor.

—> Dogrudan karsilikli pazarlik ve yapilandirma.
—> Mahkeme araciligiyla iflas gériismeleri
— Chapter 7 veya chapter 11
—> Detaylar icin BM’de chapter 25’in appendix’ine bakin.

Finansal Sikinti maliyetlerini belirlerken sebep ve sonuclari karistirmamak
onemlidir!

Finansal sikinti durumu disinda ortaya ¢cikmayacak maliyetler sayilmalidir.

— Finansal sikinti yasamakta olan sirketlerin performanslari zayiftir.
Sebep mi sonu¢ mu?

—> Finansal sikinti bazen sirketin varliklarinin kismi veya toptan satisini
gerektirir: bunlar baska durumlarda olmaz miydi?
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Pasta Teorisi

Finansal sikintinin yok
ettikleri
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Bir Onemsizlik Sonucu Daha

* Varsayimlar:
—> Finansal sikintinin idari maliyetleri yok

—> Farkli hak sahipleri arasinda stirtiinmesiz (maliyetsiz!) pazarlik
yapabilme

* Finansal Sikintinin faaliyet kararlari lizerinde etkisi yoktur, dolayisiyla
sirket degeri lizerinde de etkisi yoktur.

Kanit:

* “Finansal Sikinti” sirketin nakit akislarinin borcunu 6demeye yetersiz
oldugunu ifade ediyor.

* Nakit akislarinin kendileri finansal sikinti yiziinden degismiyor.
* Deger nakit akislarina gore belirlendigine gore, finansal sikintinin kendisi

sirket degerini etkilemez
Q.E.D.
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Bunu makul dl¢ulerde kullanma

« MM gibi, bu da gercek diinyada kosulsuz olarak gecerli bir iddia degildir.

* Ancak, faydali bir kiyas olarak gorev gormektedir:
— Finansal yeniden yapilandirmanin islem maliyetleri nelerdir?

—> Haksahiplerinin tim taraflar icin faydali bir ¢c6ziime ulasmalarini
engelleyen 6zellikler nelerdir?

* Aynizamanda acele ¢ikarimlara karsi da uyari gorevi gorir. Sadece finansal
sikinti durumu disinda ortaya cikmayacak maliyetler dikkate alinmalidir:

— Finansal sikintiya maruz kalan sirketlerin genellikle azalan satislar,
olumsuz faaliyet ve finansal performanslari olmasi genellikle finansal
sikintinin bir sonucu degil sebebidir.
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Bunu aklimizda tutarak:
Finansal Sikintinin Maliyetleri

iflasin Dogrudan Maliyetleri:

* Hukuki maliyetler (avukatlik gibi), vs.

Finansal Sikintinin Dolayli Maliyetleri:

* Borg golgesi: lyi yatirimlar icin bile kaynak bulamamak.
— Deger katacak projelerden bile vazgecmek zorunda birakair.
— Rakipler bu zayif durumdan faydalanabilir.

* Olasi Musteri ve Tedarikgilerin korkup kagcmasina sebep olabilir.

* Finansal sikintinin Aracilik (Asil-Vekil) maliyetleri
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iflasin Dogrudan Maliyetleri

* Iflasin dogrudan maliyetleri nelerdir?
— Avukathk maliyetleri, mahkeme maliyetleri, danismanlk maliyetleri...
— Firsat maliyetleri (6r. Alacaklilarla harcanan zaman)

 flasin dogrudan maliyetleri ne kadar biyik?

—> Dogrudan maliyetler ortalama olarak sirket degerinin buyuk sirketler
icin %2-5 civarinda, kacukler icin ise %20-25 civarinda olabilmekte.

— Tabii bu maliyetlerin maliyet olasiligiyla agirhklandirilmalidir!.

—> Hersey goz onlne alindiginda, beklenen dogrudan maliyetler pek
blyuk olmamaktadir
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Dolayli Maliyetler: Bor¢ Golgesi

* XYZ'nin mevcut varliklarinin (kendine has riske sahip) degeri:

Durum Olasilik | Varhklar

lyi 1/2 100

Kotu 1/2 10

* XYZ'nin yeni bir yatirim projesi var:
—> Bugulin: 15 milyon USD yatirim
—> Gelecek Sene: Risksiz 22 miyon USD getiri

* %10 risksiz getiri orani, XYZ bu projeyi kabul etmelidir:
NBD=-15+22/1,1=5 milyonUSD
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Bor¢ Golgesi (devam)

 XYZ’'nin 6nimuzdeki sene 6denmesi gereken 35 milyon USDIik borcu var.

Proje Olmadan

Durum Olasilik Varliklar Borg verenler Hissedarlar
lyi 1/2 100 35 65
Kot 1/2 10 10 0

Proje ile Birlikte

Durum Olasilik Varhklar Borg verenler Hissedarlar
lyi 1/2 100+22=122 35 65+22=87
Kotii 1/2 10+22=32 10+22=32 0

* XYZ'nin hisssedarlari bu projeyi yapmazlar ¢linkd:
-15+[(1/2)*22+(1/2)*0]/1,1=-5 milyonUSD

* Neler oluyor?
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Bor¢ Golgesi (devam)

 Mevcut Hissedarlar:
—> BUtun maliyeti Ustlenirler: -15 milyonUSD

—> Ancak kazancin sadece yarisini alirlar (k6ti durumda kazang sadece
borg verenlere gidiyor)

* Mevcut Borg verenler:
— Hicbir yatirrm maliyetini Gstlenmez
— Getirinin bir kismini alirlar (koti durumda 22)
* Dolayisiyla, mevcut riskli bor¢ “yatirim tGzerine bir vergi” etkisi yaratiyor.

* Finansal Sikinti yasamakta olan sirketlerin hissedarlari proje kabul
etmekte cekimser olurlar ¢linkii faydalarin cogunlugu/buyiik kismi
mevcut bor¢ verenlere gider.

* Bu etki bor¢ daha riskli ve finansal sikinti daha muhtemel hale geldikce
artar.
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Bu Hususta Ne Yapilabilir?

* Yeni borg cikarmak?
—— Mevcut borglara oncelikli mi 6nceliksiz mi olmali?

* Finansal yeniden yapilandirma?

— Borg¢ verenlere Karsilikli anlasmali iflas
—> Resmi iflas prosedurlerine uygun olarak
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Yeni bor¢ ¢cikarma

* Yeni cikarilacak borcun mevcut borca gore dusik oncelige sahip olarak
cikarilmasi.

—> Kosullar degismez. “vergi” hala mevcut

* Ayni dncelige sahip yeni borg cikarmak
— Sorunu azaltir ama yok etmez.

 Dahayuksek oncelige sahip bor¢ cikarmak
— Sorunu ¢ozer, zira geri 6demenin daha buyuk bir kismini alir.

—> Buna benzer bir ¢6ziim: daha kisa vadeli bor¢ ¢cikarmak (kanunen
olmasa da fiili olarak oncelik gibi)

v Ancak, bu sonuncu ¢é6ziim genellikle s6zlegsmeler tarafindan
engellenmistir.
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Finansal Yeniden Yapilandirma?

 Temelde, yeniden yapilandirma etkin olmayan durumlara yardimci

olabilmeli:

—> Hisse yerine borg¢ degisimi

— Talepten vazgecme veya yeniden tarih belirleme karsiligi borg.
* Diyelim ki borgverenler alacaklarinin nominal degerini 24 milyon USDye

indirmeyi kabul ediyorlar (sirketin yeni hissedarlardan ek sermaye bulmasi
kosuluna bagli olarak)

Yeniden Yapilandirmadan

Durum Olasihik Varhklar Kredi Verenler Hissedarlar
Iyi 1/2 100 35 65
Koéta 1/2 10 10 0
Yeni Yapilandirarak
Durum Olasilik Varliklar Kredi Verenler Hissedarlar
Iyi 1/2 122 24 98
Koéti 1/2 32 24 8

* Hissedarlar projeye onay verir mi?
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Finansal Yeniden Yapilandirma? (devam)

e Varsayimimizi hatirlayalim: hersey %10 ile iskonto edilebilir.

* Yeniden yapilandirmaMA (ve yeni yatirim olmamasi) durumuyla
kiyaslayinca, hissedarlarin marjinal nakit akislari:

—> 98-65=33 milyon USD % ihtimalle
—> 8-0=8 milyon USD % ihtimalle

* Yeniden yapilanma tercih edilecektir ¢clinkd:
-15+[(1/2)*33+(1/2)*8]/1,1=3,6 milyon USD>0

* Borg verenler de daha iyi durumda cliinkl onlarin da alacagi:
5-3,6=1,4 milyon USD
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Finansal Yeniden Yapilandirma? (devam)

* Finansal sikinti maliyetlerini degerlendirirken, tiim taraflara faydal
olabilecek yeniden yapilandirma ihtimalini g6z 6niine almakta fayda var.

* Uygulamada, mikemmel bir yeniden yapilandirma pek mumkin olmaz.

* Sormaniz gereken: yeniden yapilandirmanin sinirlari nelerdir?
—> Bankalar - tahviller
—> Birka¢ banka-bir strt banka
—> Bankayla stren iliski — tarafsiz degelendirme

> Basitborg yapisi — karmasik borg yapisi (farkli 6zellikler, 6ncelik, vade,

garanti)

E Finans Teansi I {15 4021 - Bahar 2003 — Dirk Jenter

37



Borg Golgesi: Olasi Onlemler

Finansal sikintiya girme ihtimali olan firmalar fazla borctan sakinmali.
* Gelecekte kaynak ihtiyaci olacak sirketler fazla bor¢ctan sakinmal..

* Gelecekte degerli yatirnm olanaklari olacak sirketler fazla bor¢tan
sakinmali.

* Eger kaldiragtan uzak duramiyorsaniz o zaman en azindan yeniden
yapilandirilmasi kolay olacak aracglar kullanin:

— Borg¢larin faal yonetimi
—— Banka borcu
——> Az bankadan borg¢ kullanimi
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Misteri ve Tedarikgileri korkutup kagirma:

* Bir sirket finansal sikintiya girmis veya yaklasmissa:
—> Tedarikciler vadeli satis yapmak yerine pesin 6deme talep edebilir.
—> Bu sorun sirketi finansal sikintiya sokabilir (Macy’s ve kiyafet
ureticileri)
—> Musteriler diger bir tedarikciyi tercih edebilir:
— Bu neden dogru?
— Ne tur sirketler icin bu 6nemli degildir?
— Wilson ahsap icin bu sorun olur mu?
— Dell bilgisayar icin sorun olur mu?
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Finansal Sikintinin Aracilik Maliyetleri

* Finansal sikinti yoneticilerin (ex-ante) deger yokedici sekillerde hareket
etmelerine sebep olabilir.

« Ornekler:
—> Asiri risk alimi (kurtulus icin kumar oynama)
—> Likiditasyonun ertelenmesi.
—> Parayi kap ve kag. Sirketten para cekme.

e Bustratejiler nicin hissedarlarin zararina olur?

— Cunkl borgverenler bu olasiliklari bilir ve ona gore borg cikarilirken
az para oderler.
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Sermaye Yapisi hakkinda Ders kitabi gorlisi

1. MM onemsizlik gorusuyle basla

2. Pastanin bluyuklugunu etkileyebilecek iki unsuru ekle.
—> Vergiler
—> Beklenen finansal sikinti maliyetleri

3. Buikisi arasindaki denge noktasi size bir “duragan optimum” sermaye
yapisi verir. (“duragan” ciinkii bu gorus sirketin borg seviyesini zaman
icerisinde degistirmemesi gerektigini savunur.)
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Sermaye Yapisi hakkinda Ders kitabi gorlisu Il

Vo vergi kalkam dahil,

S L« =" Vvergikalkamy
sikintt maliyetleri yok, » - L ViErg ani ve

stkintt maliyetler dahil

Sirket Degeri

=gy

Vi MM'e glire

i
! Optimal sermaye
| yapsi

Kaldirag
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Uygulamada kullanilabilecek ¢ikarimlar:
beklenen finansal sikinti maliyetleri g6z online
alinmalidir!

* “disuk” beklenen finansal sikinti maliyetleri olan sirketler ytuksek oranda
kaldirac kullanarak borcun sagladigi vergi avantajindan faydalanmalidir.

* “yliksek” beklenen finansal sikinti maliyetleri olan sirketler daha ihtiyatl
davranmalidir.

* Sonucta onemli olan sektor ve sirket 6zelliklerini iyi taniyarak ve bunlarin
hangilerinin finansal sikinti maliyetlerini etkileme ihtimali oldugunu
bilmektir.

* Beklenen Sikinti Maliyetleri=(Sikinti Olasiligi)*(Sikint1 Maliyetleri)

E Finans Teansi I {15 4021 - Bahar 2003 — Dirk Jenter 43



Beklenen Sikinti Maliyetlerinin belirlenmesi

e Sikinti olasilig
— Oynak nakit akislari
- Sektordeki degiskenlik
- Teknolojik degisiklikler
- Cevrimsel sektor
- Makro soklar
- Yeni kurulmus sirketler

* Sikinti Maliyetleri

—> Sermaye (uzun vadeli) yatirirmi veya Pazar payi elde etme icin dis
kaynak gerekli mi?

— Finansal olarak kuvvetli rakipler var mi?

—> Musteriler veya tedarikciler sizin finansal durumunuz ile ilgileniyor
mu? (ima edilen garantiler, yatirimlar)

—— Varliklar kolay kolay baska alana kaydirilabilir mi?
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Hedef Sermaye Yapisi: Kontrol Listesi

* Vergiler:
— Sirket Bor¢ Vergi Kalkanindan faydalaniyor mu?

* Beklenen Sikinti Maliyetleri
—> Nakit akis oynakhgi
— Yatirim icin dis kaynak gereksinimi
—> Nakit sikintisi rekabet sorunlarina yol aciyor mu?
—> Musteriler sikinti durumu ile ilgileniyor
—> Varliklar baska alanda kullanilamiyor
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Kontrol listesi gozlenen bor¢ oranlarini ne
olcude acikhiyor?

Sektor Borg¢ Orani (%)
Elektrik ve DoQalgaz 43.2
Yiyecek Uretimi 22.9
Kagit ve Plastik 30.4
Techizat 19.1
Perakendecilik 21.7
Kimyasallar

Bilgisayar Yazilimi 35
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Kontrol Listesi neyi acikliyor?

* Genis seviyelerde sermaye yapi farklarini acikliyor. Or. Elektrik ve Dogalgaz

(43,2) ve Bilgisayar Yazilimi (3,5). Genel olarak daha oynak nakit akislarina
sahip sektorlerin bor¢ oranlari daha dusuk.

« Daha ufak seviyedeki farkalrin aciklanmasinda ¢ok basarili géziikkmiyor. Or.

Yiyecek Uretimi (22,9) ve Techizat (19,1).

* Baska unsurlarin da 6nemli olmasi muhtemel (ileride tekrar deginecegiz).
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Vergi Kalkanini Degerlemek

* ASirketinin sonsuza kadar devam eden vergi oncesi X'lik bir nakit akisi
olsun V(A)=3 Ca _ (1=t)X

Ca=(1-1X boylece =~ (1+k) k
* %100 Ozsermaye ile finanse edilmekte ve istenen getiri orani k’dir

* B Sirketi tam ayni ozelliklere sahip ama D kadar borca sahiptir
* Borcuolduguicin i kadar faiz 6der.

Co=(1-t)(X-i)+i = (1-t)X+t*i = Co+t¥i

Nakit akislari arasinda t*i kadar bir fark olusuyor.
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Vergi Kalkanini Degerlemek (devam)

* Deger toplanabilirligini kullanalim: C, ve t*i ayri ayri degerlensin
PV(C,)=V(A)=(1-t)X/k

* Vergi kalkaninin degeriise: PV(vergi kalkani)=t*PV(i)=t*D
Ve

V(B)=V(A)+tD=(1-t)X/k +tD

E Finans Teansi I {15 4021 - Bahar 2003 — Dirk Jenter

50



Kisisel Vergiler oldugunda Vergi Kalkani

* Heryil XYZALS.:
—> Risksiz olarak FVOK=100(=X)
—— Senede i=60 6dedigi sonsuz vadeli borcu var
—> Geriye kalan X-i=40 sirkete kaliyor

* Asagidaki vergi varsayimlarina gore:
— Kurumlar vergisi: t=%34
—> Faiz geliri icin kisisel vergi orani: d=%31

—> Kolaylik olsun diye 6zsermaye yatirimlari icin tek bir kisisel vergi orani
olsun:

temettlU+Dagitilmayan karlar) e=%10
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Ornek (devam)

* Her yil XYZ'nin borgverenlerine 6denen:
60-(%31*60)=(1-%31)*60

* Her yil XYZ'nin hissedarlarina 6denen:
(1-%10)*(1-%34)*(100-60)

* Her yil XYZ'nin toplam kaynak saglayanlarina 6denen:
(1-%10)*(1-%34)*100 + [(1-%31)- (1-%10)*(1-%34)]*60
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Kurumsal ve Kisisel Vergilerle MM

* Daha genel olarak yazarsak, XYZ’nin kaynak saglayicilari vergi sonrasi olarak
aldiklarr:

(1-e)(1-t)X+[(1-d)-(1-e)(1-t)]*i

* Not:

— Birinci terim sirket tamamen 6zsermaye ile finanse ediliyorsa nakit
akisi olur.

—— Ikinci terim borg kullanmanin giincellenmis vergi kalkanini temsil
ediyor.

* Senelik akislarin NBDsi alininca formulimuz:

V(borg kullanan)=V(borg¢suz)+{1-[(1-t)(1-e)/(1-d)]}*D
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“Kanit”:

* Yilhk vergi kalkaninin degerini hesaplayalim
[(1=d)-(1—e)1-t)] i

* Sonsuz vadeli,(1-d)i miktarinda bir sabit 6demenin degerinin D olur
* Dolayisiyla,

(1-d)-(1-e)1-t)] ,_

(1-d) S

[(1-d)-(1-e)1-t)}-i=

* Ve bunun degeri

(1-d)-(1-e)1-t)]
(1-d)
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Bor¢ mu Ozsermaye mi?

V(borg kuIIanan)=V(borgsuz)+[] - (l -t}(l -E)} -D

(1-d)

* Oldugunu kabul edersek, bor¢ kullanmanin 6zsermayeye Usttnltgi olmasi

- (1-t)i-e) _,
(I—d)

* Aksi takdirde, 6zsermaye kullanimi Gstiin olacaktir.
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Bor¢ mu Ozsermaye mi? (devam)

« Eger Ozsermaye biiyiik temettiler dderse, “d” ve “e” birbirine yakinsa, o
zaman kisisel vergileri gbozardi edebiliriz ve bor¢ 6zsermayeye ustin olur.

V(bor¢ kullanan)=V(borg¢suz) + tD

e Eger Ozsermaye biiyiik temettiler 6demek zorunda degilse, sorun daha
ufak oluyor. e<d olunca borcun vergi kalkani tD’den kliclik olur.

* Eger hissedarlar sermaye kazanclarinin vergilendirilmesini yeterince
erteleyebilirlerse (sermaye kazancinin gerceklesmesini erteleyerek, yani
satisi erteleyerek), 6zsermaye borca ustlinlik saglayabilir.

— En asiri durumda e=0

(1-t)(1-e)  (1-1)
(1-d)  (1-d)

>1 eger t<d
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