Sermaye Yapisi: Bilgi ve Aracilik
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Bliylik Resim: 1. Kisim Finansman

A. Finansman ihtiyaglarinin Belirlenmesi

6 Subat
11 Subat

Vaka: Wilson Ahsap 1
Vaka: Wilson Ahsap 2

B. Optimal Sermaye Yapisi: Temeller

13 Subat
20 Subat
25 Subat
27 Subat

Ders: Sermaye Yapisi 1
Ders: Sermaye Yapisi 2
Vaka: UST A.S.

Vaka: Massey Ferguson

C. Optimal Sermaye Yapisi: Bilgi ve Aracilik

* 4 Mart Ders: Sermaye Yapisi 3

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

e 13 Mart Vaka: Intel A.S.
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Temel MM hikayesinde eksik olan nedir?

Vergiler

Kurumsal vergiler
Sermaye Yapisina Dengeleme

Kisisel vergiler
? 5 = Yaklasimi olusturur

* Finansal sikinti maliyetleri

—_

* Borc veya Ozsermaye cikarmanin islem Maliyetleri yoktur

e Sirketin yatirrmlari hakkinda asimetrik bilgi yok sayiliyor

e Sermaye yapisi yoneticilerin yatirim kararlarini etkilemiyor
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Kisim I: Sirketler ve Yatirnmcilar arasinda
Asimetrik Bilgi
* Uygulamada, sirketler yeni 6zsermaye cikarmakta cekingen davranirlar.
* Yatirim finanse ederken bir hiyerarsi izlerler (pecking order)

—> 0Once icerde Uretilmis kaynaklar kullanihr

— ardindan borg¢ kullanihr

—> en son olarak 6zsermaye kullanilir

e Dis finansman kullanmamak icin bazi pozitif NBDIi yatirimlari yapmaktan
bile vazgecilebilir.

« Ozsermaye cikarmaya olan diren¢ zaman icerisinde degiskendir.

 =>Dengeleme Teorisi gorusinde bir seyler eksik.
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Cesitli Uilkelerde kullanilan finansman
kaynaklari 1990-94

M l¢ Kaynak  [J Borg Ozsermaye
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us Japan UK Canada France

10 -
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Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) nereden
geliyor?

* Finansman tdrdnidn 6nemsizliginin sebebi Modigliani-Miller ¢cercevesinde
hem eski hissedarlar (¢cikarlari yoneticiler tarafindan korunan) hem de yeni
hissedarlar finansal varliklarin degerleri konusunda anlasma
durumundalar.

—> Pastanin buyukligu konusunda hemfikirler.
* Bu 06zellik finansal islemlerin NBD’sinin sifira esit olmasini sagliyor.
* Ancak, bu gercek durumun iyi bir tarifi olmayabilir:

— Etkin olmayan piyasalar

— Rasyonel olmayan yoneticiler
— Yatinmcilardan daha fazla bilgiye sahip yoneticiler
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Yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip
yoneticiler: Limonlar sorunu

( Cevirmen Notu: Limon ingilizce argosunda koti kaliteli araba anlamina gelir)

Yoneticilerin yatirnrmcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugunu varsayalim.

—Yoneticiler yeni hisse senetlerini degerleri asiri yliksek oldugu zaman
citkarmayi tercih eder.

— Bu sebeple, hisse ¢cikarmak asiri degerlenmis olduklarinin isaretidir.
—> Bu sebeple, hisse ¢cikarma duyurusu tarihinde hisse fiyatlari diser.
— Sonuc olarak, yoneticiler hisse ¢cikarmaktan kacinir.

—> Bazi durumlarda, hisse ¢cikarmamak icin pozitif NBDIi yatirimlari bile
yapmayabilirler
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Ornek
(vergileri ve finansal sikinti maliyetlerini simdilik
yok sayalim)

e XYZ'nin mevcut varliklari kendine has (idiosyncratic) riske sahiptir

Varlik Deferi
150 p=0.5
50 p=0.5

* Yeni yatirim projesi:
—> |skonto orani: %10
—> Yatirim tutari: 12 milyon USD
— Onimiuzdeki sene elde edilecek risksiz getiri:
22 milyon USD =» BD=22/1,1=20 milyon USD
NBD=-12+20=8 milyon USD
* Proje yapilmal midir?
—> XYZ'nin yeterli nakiti bulunuyorsa
—> XYZ'nin dis kaynak bulmasi gerekiyorsa
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1. Durum: Yoneticiler dis yatirhmcilar kadar bilgi
sahibi
e XYZ'nin elinde yatirim icin kullanilmaya hazir 12 milyonUSD olsun

— Eger i¢ kaynaklarla finansman karsilanirsa mevcut hissedarlar tiim 8
milyonUSD kazanci alir.

e XYZ'nin elinde yatirim icin kullanilmaya hazir nakit yok ama 12 milyonUSD
karsihigi hisse senedi ¢ikararbiliyor olsun.

—> Proje finanse edilince sirket degeri 100+20=120 milyonUSD olur
—> 12 milyonUSD elde edebilmek icin sirketin hisselerinin %10’u satilir
—> Eski hissedarlar sirketin %90’ina sahip olurlar %90*120=108

— Yatirim yapilamasaydi eski hissedarlarin elindeki hisselerin degeri 100
olacakti

—> Sonug olarak, eski hissedarlar 8 milyonUSD kar ederler.

— Asimetrik bilgi sorunu olmayinca yoneticiler i¢ ve dis finansman
kullanmak arasinda fark gozetmez.
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2. Durum: Yoneticiler dis yatirirmcilardan daha
fazla bilgi sahibi

Farkh taraflarin degerlendirmelerine gore sirket degeri

Hissederlar Yoneticiler
150 p=0.5 150 p=1
50 p=0.5

¢ finansman durumu: bir evvelki ile ayni, eski hissedarlar 8 milyonUSD
kazanch c¢ikar

« Ozsermaye ile finansman: hisselerin %10’u mevcut piyasa degerinden
satilarak 12 milyonUSD elde edilir ve yatirim icin kullanilr.

—> Eski hissedarlarin kazanci %90*(150+20)=153 milyonUSD
— Eski hissedarlar sadece 3 milyonUSD kazanch ¢ikar
* Neden?

— Satilan %10’luk hisseler 12’ye satildi ama aslinda %10*170= 17
milyonUSD degerinde

— Yatirimdan 8 kazan¢ — dustk degerlemeden 5 zarar = 3 milyonUSD

E Finons Teorisi ii (15.402 )= Bahor 2003 = Dirk fenter

10



Anahtar nokta:

* Degeri piyasa tarafinda disiik hesaplanan bir sirket yeni hisse cikarirsa bu
eski hissedarlarin zarar gormesine yol acar.

Hisse fiyatlari diisiikken yoneticiler i¢ finansman kullanmayi tercih eder
(yeni hissedarlara hisse satmaktansa)

SORU: Bu bilgi Finansman Hiyerarsisini anlamamiza nasil yardimci olur?

* Cogu sirkette ic kaynaklarin 6zsermayeye neden tercih edildigini aciklar.
* Peki bor¢c neden 6zsermayeye tercih edilir?
* Diger finansal kaynaklar acaba bilgi asimetrilerine daha az mi agik?

—> Bor¢?

—> Hibrit (melez) varliklar (or. Hisseye donustirilebilir borg)?
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Dis Finansman: Bor¢ mu, Ozsermaye mi?

* Bor¢ finansmani secilirse:

—> 12 milyonUSD borg¢ alinir ve geri 6deme 1 sene sonra (1,1)*12=13,2
milyonUSD olur

—> Eski hissedarlar 8 milyonUSDIik kazancin tiimiinii elde eder ¢linkii:
e 150+(22-13,2)/1,1=158 milyonUSD

Cikarim:

* lyi firmalar (varliklari aslen 150 degerinde olan) hisse ¢ikarmak istemez,
borg tercih eder.

e Yatinnmcilar hisse ¢ikaran sirketlerin koti sirket (varliklari aslen 50
degerinde olan) oldugunu diistinur.

e Bununla tutarh olarak, yeni hisse ¢ikarimi duyuruldugu zaman hisse fiyati
duser.
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Risksiz bor¢ neden 6zsermayeye ustundiir?

* Degeri bilgiden bagimsizdir
* Yoneticiler ve piyasa ayni degeri bicer
* Risksiz bor¢ dogru fiyatlandirilir, diistk fiyath olma ihtimali yok.

Not: Riskli borc da diistik degerli olur, ancak 6zsermayeye oranla bu
sorundan daha az muzdariptir. Bor¢ cikarmak hala 6zsermayeye ustiin olur.
Ancak, yuksek kaldirag seviyelerinde finansal sikinti maliyetleri de goz
ondne alinmalidir. Bu durumda 6zsermaye ustin ¢ikabillir.
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Ornek (devam): Yetersiz yatirim

e Yatirim ihtiyaci 12 yerine 18 milyonUSD olsun
NBD=-18+22/1,1=2 milyonUSD

18 milyonUSD elde edebilmek icin sirket degeri piyasa tarafinda 120
(100+20) olarak degerlendirilen hisselerin %15’ini satmak gerekecek.

—> Eski hissedarlar %85*(150+20)=144,5 alirlar
— Yatirnm yapmama durumuna gore 5,5 milyonUSD zarar etmis olurlar.

* Buna baska yonden bakarsak:

— Dusuk degerlendirme sonucu olusan zarar %15(170-120)=7,5
milyonUSD

Yatirim projesinin degeri olan 2 milyonUSD’yi asar

=» XYZ yatirimi finanse etmek icin hisse ¢ikarmaz.
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Ornek (devam): Hisse ¢ikarmaya Piyasa Tepkisi

* Gerekli yatirnmin 18 milyonUSD oldugu durumu tekrar inceleyelim.
* Sirketin yeterli nakiti yok ve bor¢ da ¢ikaramadigini varsayalim.
e Egersirketin varlikari 150 degerindeyse, yatirim yapmaz.

* Firmanin hisse ¢cikarmaya karar verdigi gorullince, piyasa sirketin elinde
olumsuz bilgi oldugu ¢ikarimi yapar: varliklarin degeri sadece 50 olmal..

* Piyasanin sirkete baslangicta bictigi deger 100 oldugu icin yeni hisse
¢citkarimi agiklaninca deger 50+20=70"e diiser.
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Alinacak Ders 1: Proje degeri Finansmanina da
bagldir.

Asimetrik bilgi dis finansmani daha maliyetli yapar.

ic/Dis Finansman kiyaslamasi

* Ayni proje i¢ finansman ile yapilinca (dis finansmanla kiyasla) daha
degerlidir.

Bor¢/Ozsermaye Finansman kiyaslamasi

* Ayni proje, borg ile finanse edildiginde (6zsermaye ile finase edilmeye
kiyasla) daha degerlidir. (daha 6nceden sirketin kaldiraci cok yliksek
olmadigi strece)

Cikarimlar:

* Bazi projeler sadece i¢ kaynaklar veya dustk riskli borg ile finanse
edilebildiginde yapilir. Riskli bor¢ veya hisse ¢ikarimi gerektiriyorsa
yapilmaz.
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Alinacak Ders 2: Finansman Politikasinin Bilgi

o\ e

icerigi

* Hisse ¢cikarmak sirket hakkinda negatif bilgi oldugu imajini uyandirir.
* Bu, piyasanin hisse cikarimlarina neden olumsuz tepki verdigini aciklar.
* Genel olarak:

—> Sirketlerin finansal politikalari bilgi icerir.

—> Hisse fiyatlari finansal politika degisikliklerine tepki gosterir (or.
temettiler, sermaye arttirimlari, vs.)
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Ampirik bulgular:

e Riskli varliklar ¢ikarildiginda, yatirimcilar yoneticilerin hisselerin asiri
degerlenmis oldugunu (veya en azindan duistk degerli olmadigini)
dusindukleri sonucunu cikarirlar.

* Sonucta, sirketlerin piyasa degeri azalir:
Ozsermaye icin -%3 (elde edilen kaynakgin %25'’i)
Dondstirulebilir borg icin -%2 (elde edilen kaynakgin %9’u)
Borg icin %0
Banka kredileri icin +%2 (nasil???)

* Hisse geri satin alimlarinda (kendi hisselerini piyasadan toplamak) +%4
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Alinacak Ders 3: Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) Teorisi

* Finansman kararlari asimetrik bilgi sonucunda olusacak kayiplari
minimize edecek sekilde alinir.

* Sirketler yatirnm projesi icin kaynak bulurken:
1) Once Yedekleri (dagitilmayan karlar) kullanirlar;

2) Sonra piyasalardan borg kullanirlar (kaldiraclari 6nceden cok yiksek
olmadigi stirece);

3) Son care olarak,yeni hisse cikarirlar (Bedelli Sermaye Arttirimi).

* Sirketlerin bilgi asimetrileri ne kadar yuksek olursa hisse ¢cikarmakta o
kadar lrkek davranirlar ve yedekte borg alabilme kapasitesi tutmaya
calisirlar.

E Finons Teorisi ii (15.402 )= Bahor 2003 = Dirk fenter 19



Cikarimlar

* Finansman Hiyerarsisi dogruysa, sirketin kaldira¢ orani:
— belli bir hedef orana yaklasmaya calismaktan degil,
—— adim adim alinmis finansman kararlarinin sonucudur.

* Hedef Sermaye Yapisi yaklasiminin aksine, Finansman Hiyerarsisi yaklasimi
sermaye yapilarinin oldukca degisken olabilecegini belirtir.

* Finansman Hiyerarsisi Teorisinin bir diger imasi yuksek karlihgi bulunan
sirketlerin kaldira¢ oranlarini diistk tutarak “finansal esneklik” saglamaya
calisacaklaridir. Boylece, gelecekte beklenmedik kaynak ihtiyaclari ile
karsilasilirsa hisse ¢ikarmak zorunda kalinmasi engellenir.
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