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Bliylik Resim: 1. Kisim Finansman

A. Finansman ihtiyaglarinin Belirlenmesi

Vaka: Wilson Ahsap 1
Vaka: Wilson Ahsap 2

* B. Optimal Sermaye Yapisi: Temeller

e 6 Subat

e 11 Subat
e 13 Subat
e 20 Subat
e 25 Subat
e 27 Subat

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

Vaka: Massey Ferguson

e C. Optimal Sermaye Yapisi: Bilgi ve Aracilik

* 4 Mart Ders: Sermaye Yapisi 3

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

e 13 Mart Vaka: Intel A.S.
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Finansman konulari anahatlari

Finansal tahminleme
e Kisa ve orta vadeli tahminleme
* Genel dinamikler: Strdurulebilir buyime

Sermaye Yapisi

e Bir sirketin sermaye yapisinin tarif edilmesi

« Kiyaslama: MM Onemsizlik

 Teori 1: Duragan Dengeleme Teorisi (Static Trade-Off Theory)
* Teori 2: Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory)

 Sermaye Yapisi ile ilgili Vekalet sorunlari

—> Hepsini bir araya getirirsek
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Sirketin Finansman Ihtiyaclarini Tahminleme

* Soru: Sirketin faaliyetlerini ve bunun tahminlerini verilmis olarak alirsak,
ne kadar finansman ihtiyaci, ne zaman ortaya c¢ikacaktir?

* Kisa ve Uzun vadeli tahminleme gerektirir.
e Sirketin genel dinamiklerinin degerlendirmesi gereklidir:

—> Surdurualebilir blylime kavrami

—> “Sagmal Inekler” ve “Finansman Bagimlisi” sirketleri ayirt edin.
(“cash cow” vs. “finance junkie”)
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Genel Dinamikler

e Sirdiiriilebilir Buyiime Orani: g*=(1-d)*ROE

* Finansal kaldiracinizi arttirmadan ve yeni hisse ¢cikarmadan varliklarinizi ne
hizda blyutebileceginizin (oldukca kaba) bir 6lclsu.

e Surddrulebilir bUydme oranini arttiran unsurlar:
—> Temettulerin (d) azaltilmasi
—> Kar marjinin (Net Kar/Satislar) artmasi
—> Varlik devir hizinin (Satislar/Varliklar) artmasi
—> Kaldiracin (Varliklar/Ozsermaye) artmasi
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Anahtar Noktalar

* Anahtar Nokta 0: Surduruilebilir Buylime kavrami bliytumenin iyi mi koti
mu oldugu konusunda fikir vermez.

* Anahtar Nokta 1: Surduiruilebilir Buyime kavraminin gecerliligi ancak hisse
cikar(a)mayacak vekaldiracininizi arttirmayacaksaniz vardir.

* Anahtar Nokta 2: Siirdurlebilir Buyume genel buyime dinamikleriyle ilgili
hizlica fikir olusturmaniza imkan verir: Sagmal inekler (g<<g*) veya
Finansman Bagimlilari (g>>g*).

* Anahtar Nokta 3: Finansal stratejiler diger stratejilerden bagimsiz olarak
belirlenemez.
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Sermaye Yapisi: Teori ve Uygulama

* Modigliani-Miller Teoremi
—> Sermaye Yapisi secimi kararlarinin etkisi yoktur.

e Teori 1: Duragan Dengeleme Teorisi
—> Vergi kalkani’na karsi Beklenen finansal sikinti maliyetleri

* Teori 2: Finansman Hiyerarsisi Teorisi
—> Asimetrik bilginin maliyetleri

* Sermaye Yapisiile ilgili aracilik konulari
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Modigliani-Miller Teoremi

 MM: Siirtiinmesiz piyasalarda finansman politikasi etkisizdir.
— “Kanit”: Finansal islemleri icin NBD=0

* Cikarim: Asagidakiler de etkisizdir:
—> Sermaye yapisi
—> Kisa-Uzun vadeli bor¢ secimi
—> Temettl politikasi
—> Risk Yonetimi
—> Vs.
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MM’i Makul Olciide Kullanma

MM bize sermaye yapisi kararlarinin neden etkili olabilecegini anlamak igin
kullanilabilir bir ¢cergceve saglar-> Pastanin boyutunu degistirme.

Finansal bir degisikligi degerlendirirken:

* Kendinize sorun: MM’e gore finansman fikri neden etkisiz?

—> Yaygin yanilgilara kapilmayin. Or. Muhasebe olciileri Gizerine mekanik
etkileri olanlar (AOSM yanilgisi, Hisse Basina Kar yanilgisi)

* Kendinize sorun: Fikir hangi sirtinmelerin (Mikemmel Pazar varsayimlarindan
sapmalar) varligina dayaniyor?

— Vergiler, Finansal Sikinti Maliyetleri, Bilgi Asimetrisi, Aracilik Sorunlari.

* Eger hicbir siirtiinme varsayimi yoksa, Stipheli yaklasin! Bazi sirtinmeler
varsa, buyukltklerini degerlendirin.
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Teori 1: Duragan Dengeleme Teorisi

* Optimal Sermaye Yapisi “Bor¢ kullanmanin vergi kalkani” ve “Beklenen
finansal sikinti maliyetleri” arasinda denge saglayarak bulunur.

* Borg, sirketin degerini kurumsal vergi yikinu azaltarak arttirir.
— Bunun sebebi faiz 6demelerinin vergi matrahindan duisulebilmesidir.

— Kisisel vergiler muhtemelen bu etkiyi azaltmakta ama yok
etmemektedir.

* Bunlar beklenen finansal sikinti maliyetleri ile dengelenecek:
beklenen finansal sikinti maliyetleri

(Sikinti olasihgi)*(Sikinti durumundaki maliyetler)

E Finons Teorsi N (15,402 )= Bahar 2003 — Dirk Jenter 10



Hedef Sermaye Yapisi icin Kontrol Listesi

Vergi Kalkani

Sirket vergi kalkanindan fayda saglar mi? Karlh mi? Vergi
indirimleri/muafiyeti var mi?

Beklenen sikinti maliyetleri:

Nakit akislari degisken mi?

Yatirim icin dis kaynak ihtiyaci var mi?

Nakit sikintisi yasarsa rekabetci sorun yasar mi?

Musteriler ve Tedarikgiler sirketin sikintida olmasiyla ilgileniyor mu?
Varliklar kolayca baska alanlara kaydirilabilir mi?

Not: Degistirmesi glic sermaye yapisi sikinti maliyetlerini arttirir (Massey
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Teori 2: Finansman Hiyerarsisi Teorisi

* Finansman hiyerarsisi teorisi firmalarin finansman sec¢imlerini asimetrik
bilgi ortaminda kaynak yaratmanin maliyetlerini en aza indirmeye
calisarak yaptiklarini soyler.

* Sirketler ve piyasalar arasinda bilgi asimetrisi olunca:
— Dis kaynaklar i¢c kaynaklardan daha yuksek maliyetli olur.

—> Borg, hisse ¢cikarmaktan daha diusuk maliyetlidir (clinki bilgiye daha
az hassas)

* Bunun sonucunda sirketler:
—> Once yedekleri (dagitilmayan karlar) kullanirlar,
—> Sonra piyasadan borg¢ kullanirlar,
— En son ¢are olarak hisse cikarirlar.
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Yatirim icin Cikarimlar

E Finans

Bir projenin degeri onun nasil finanse edildigine baghdir.
Deger= Proje NBD - Finansman sonucu kayip

Bazi projeler sadece i¢ kaynaklar veya dusutk riskli bor¢ varsa yapilir.
Riskli bor¢ veya 6zsermaye ile finansman gerekiyorsa yapilmaz.

Daha az nakdi bulunan ve daha yuksek kaldirach firmalarin eksik
yatirrm yapmalari daha muhtemeldir.

Nakit stoku olusturmak icin gerekce.
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Aracilik (Asil-Vekil) sorunlari ve Sermaye Yapisi

* Modigliani-Miller sirketin yatirim politikasinin sermaye yapisina gore
degismedigini varsayar.

* Ancak: Yoneticilerin tesvikleri ve sonuc olarak davranislari sermaye
yapisina gore degisiklik gosterebilir.

* Yoneticilerin ve Hissedarlarin ¢ikarlari her zaman ¢cakismaz. Bu ¢ikar
catismalarina Aracilik sorunlari denir.

Sirketlerde aracilik sorunlari:

 Elimizde bulunanlar:
— Asiller=Hissedarlar
— Vekiller (Aracilar)=Yoneticiler
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Yoneticiler ve Yatirnrmcilar arasinda ¢atismalar:
Aracilik (Asil-Vekil) Sorunlari

e Olasi sorunlarin arasinda yer alanlar:
—> Dusuk gayret
— Yan (dolayh) faydalar
— Imparatorluk olusturma

* Ayni zamanda Tahvil sahipleri ve Hissedarlar arasinda da catismalar
bulunmaktadir

* Soru:
—> Kaldiracgli olmak aracilik maliyetlerini azaltabilir mi?

— Kaldiracgli olmak yoneticilere deger maksimize eden kararlar almaya
yoneltebilir mi?
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Bazi klasik asil-vekil sorunlari:

Serbest Nakit Akisi sorunu:

* Serbest nakit akislari bol olan (sagmal inek) ve ellerinde sadece kot
projeler bulunan sirketlerde yoneticiler el atinda hazir duran nakdi
hissedarlara iade etmek istemeyebilir.

—> Sirketim borcunun bulunmasi serbest nakit akislarini azaltir ve gereksiz
projelere (kisisel projeler, imparatorluk olusturma projeleri)
harcanmasini zorlastirir.

Tembel YOonetici Sorunu:

* Bol serbest nakit akislari bulunan, istikrarl ve piyasada fazla rekabetci
ortamlarla karsi karsiya olmayan sirketlerdeki yoneticiler tembel ve kayitsiz
duruma gelebilirler.

— Kaldiraci (¢cok) arttirmak, yoneticilerin lizerine performansi arttirip
faaliyetleri daha etkin hale getirmek i¢in baski olusturur.
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Kaldira¢ aracilik maliyeti yaratabilir mi?

(Asin) Kaldirag hissedarlar (ve onlari temsil eden yoneticiler) ve borgverenler
arasinda aracilik catismalari yaratabilir:

Finansal sikinti yasamakta olan sirketin talan edilmesi
— Sirket iflas etmeden hemen 6nce talan edilerek ganimet alma tesvikleri var.
— Drexel sirketi iflas basvurusu yapmadan 3 hafta 6nce 350 milyonUSD performans
primi dagitti.
Geciktirilen tasfiye

— Hemen tasfiye daha etkin olsa bile sirketlerde tasfiyeyi geciktirme yoniinde
tesvikler bulunur.

— Tasfiye genellikle sadece borgverenler icin faydalidir, hissedarlara ve yoneticilere
fayda saglamaz.

Oncelik sulandirmasi
— Mevcut borg verenleri sasirtacak sekilde yeni borg¢ almak.
Risk kaydirmasi (varlk ikamesi):

— Borg aldiktan sonra sirketin risk yapisini degistirmek (eski bor¢ verenlerden
hissedarlara deger kaymasi yaratir)

Bitiin bu maliyetler borg verenler tarafindan ongoriildiigii icin borg
almanin maliyetini arttirir.
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Alinacak Ders: Aracilik sorunlari ve Sermaye
yapisi

« Kaldira¢ kullanmak bazi aracilik sorunlarin ¢6ziimiine yardimci olabilir:
— Serbest nakit akisi sorunu.
— Kayitsiz, tembel yonetici sorunu.

* Asin kaldirag¢ kullanmak baska aracilik sorunlari yaratabilir:

—> Bu maliyetler finansal sikintiya disme durumunda ortaya ciktigi icin
ek sikinti maliyetleri olarak degerlendirilebilirler.

—> lyi hazirlanmis anlasma (kontrat) maddeleriyle bu maliyetlerin
bircogu bertaraf edilebilir.
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Sermaye Yapisi hakkinda dusuinceler:
Uzatilmis kontrol listesi

Vergiler

—>Sirket vergi kalkanindan faydalaniyor mu?

Bilgi sorunlari

—>Dis yatirimcilar sirketin finansman ihtiyaclarini anlayabiliyor mu?
—Hisse cikarimi piyasa tarafindan kot haber olarak yorumlanir mi?
Aracilik sorunlari

—>Sirketin serbest nakit akisi sorunu var mi?

—YoOneticilerin ek motivasyona veya izlemeye ihtiyaci var mi?
Beklenen sikinti maliyetleri

—>Finansal Sikinti olasiligl nedir? (nakit akis oynakhgi)

—Finansal sikinti maliyetleri nelerdir?

—Dig kaynak ihtiyaci, nakit sikintisi durumunda rekabet tehdidi,
musterilerin sikintille ilgilenmesi, varliklarin baska kullanimlari ugunlugu?

—>Sikinti durumunda yoneticilerin davranis sikintilari bekleniyor mu?
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SONUC

Degerin buylk cogunlugu sol tarafta yaratilr, iyi yatirrm kararlariyla.

e Sag tarafta yapilan hatalarla deger yok edebilirsiniz: finansman politikasi,
sirket stratejinizi desteklemelidir.

* Saglikli finansal kararlar alabilmek icin sirket Gzerindeki etkileri iyi anlamak
zorunludur.

* Finansal kararlar, finanscilara birakilmak icin fazla dnemlidir.
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