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Kurumsal Finansin Temel Sorulari

* Degerleme: Koétu ve iyi yatirim projelerini nasil ayirt edebiliriz?

* Finansman: Yapmaya karar verdigimiz yatirimlari nasil finanse
edelim?



(Gergek) Yatirim Politikasi

e Sirket hangi projeleri yapmali?
» Yeni fabrika acalim mi?
»ArGe’yi arttiralim mi?
» Faaliyet 6lcegini arttirmali mi azaltmali mi?
» Baska bir sirketi satin almali mi?

* Gercek yatirimlarin deger yaratabildigini biliyoruz
> Iskonto Edilmis Nakit akislari (INA) analizi
» Pozitif NBDIi (Net Buglinkii Deger) projeler deger katar

» Bu konuya dersin “degerleme” modilliinde geri
donecegiz (Kisim 1)



Finansman Politikasi

e Gercek yatirim politikalari finansman ihtiyaci dogurur.

» Elimizde bir yatirim kararinin yaratacagi finansman ihtiyacini
tahmin edebilecek araclarimiz bulunmaktadir (Wilson Ahsap’tan).

* Ancak, hangi finansman kaynagi en iyi olandir?
> Ic kaynaklar (Nakit)?
»Bor¢?
> Ozsermaye (Yeni hisse cikarmak)?

 Hem de farkli tirler varsa...
>Ic kaynaklar (hazir nakit veya temmeti azaltmak)
»Borc (Banka kredisi veya Tahvil cikarmak)
> Ozsermaye (Girisimci Sermayesi veya Halka acilma)



En iyi sermaye yapisini segme

“En lyi” sermaye yapisi, yani borc/6zsermaye orani, diye birsey
var midir?

Genel anlamda, bilanconun sag tarafi ile oynayarak, yani iyi bir
finansal politika izleyerek deger yaratilabilir mi?

Eger cevap evetse, bu en iyi finansal politika firmanin

faaliyetlerine (yatirim politikasina) bagli midir? Ve nasil
baghdir?

Bunu dersin “finansman” modilinde (kisim 1) isleyecegiz.



Sermaye Yapilari: ABD sirketleri 1975-2001
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Ornekler: Sermaye Yapisi, 1997

Endustri

Borg/ (Borc+Ozsermaye)(%)

Yiuiksek Kaldirag
Bina yapimi
Otel ve konaklama
Hava ulasimi
Baslica metaller
Kagit

Duslik Kaldirag
llaclar ve kimyasallar
Elektronikler
Yonetim hizmetleri
Bilgisayarlar
Saglk hizmetleri

60.2
554
38.8
29.1
28.2

4.8

9.1

12.3
9.6
15.2
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Saldiri Plani

1. Modigliani-Miller Teoremi:
— Sermaye yapisi onemsizdir

2. M-M gorusinden eksik olan ne?
— Vergiler
— Finansal sikinti maliyetleri

3. Sermaye yapisi hakkinda “Ders Kitabi” gorusu:
— Borg ve 6zsermaye arasindaki se¢cim

4. Bu cerceveyi birkac is vakasina uygula/karsilastir
— Ne zaman yararh oldugunu ve sinirlamalarini degerlendir



MM’in “Onemsizlik” (veya etkisizlik) teoremi

Varsayimlar
— Piyasalar etkin ve asimetrik bilgi yoktur
— Vergi yok
— Islem ve iflas maliyetleri yok
— Sirketin yatirim politikasi sabit tutuluyor

Sonug
* Sirketin degeri sermaye yapisindan bagimsizdir

— Finansman kararlari 6nemsizdir!
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MM teoremi: Kanit 1 (pasta teorisi)

* Pastayi nasil dilimlersen dilimle pasta buyimez. Onemli olan
pastayi blyutecek olan kararlardir.
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MM teoremi: Kanit 2 (piyasa etkinligi)

Sirketiniz S100 milyon kaynak bulmaya karar veriyor.

* Borg¢ finansmani

»S$100 milyon degerinde tahvil satiyorsun ve $100 milyon
nakit elde ediyorsun.

« Ozsermaye finansmani

»S$100 milyon degerinde hisse satiyorsun ve S100 milyon
nakit elde ediyorsun.
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MM teoremi: Kanit 2 (piyasa etkinligi)

 Tum tamamiyla finansal islemler sifir NBDIi yatirimlardir, yani
arbitraj imkani yoktur.

* Boylece, sirket degerini ne arttirir ne de dusurdurler.
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MM Teoremi: Ornek

Mecvut Durum

Varlklar 1
milyar

Bor¢ 200 milyon

Yeni borg ¢ikar

Ozsermaye 800
milyon

Varhklar 1.1
milyar

Eski borg 200 milyon
Yeni borg 100 milyon

Ozsermaye 800
milyon

Yeni 6zsermaye ¢ikar

Varhklar 1.1
milyar

Bor¢ 200
milyon

Eski 6zsermaye
800 milyon
Yeni 6zsermaye
100 milyon

16



MM Teoremi: Kanit 3

* Aynivarliklara sahip iki sirket varsayalim (milyon USD)

Varliklarin gelecek sene degeri (piyasa Firm A FirmB
degeri olarak, defter degeri degil)

Birinci durumda 160 160
[kinei durumda 40 40

*A sirketi tamamen 6zkaynak ile finanse edilmistir:
— A ‘nin firma degeri V(A)=E(A)

*B sirketi hem bor¢ hem 6zsermaye ile finanse edilmistir:

—> Bir sene vadeli ve vade sonu degeri 60milyonUSD olan borcunuz var
—> Borcun piyasa degeri D(B) ve Ozsermayenin E(B)
— B firmasinin toplam degeri (tanim geregi) V(B)=D(B)+E(B)

MM der ki: V(A)=V(B)
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MM Teoremi: Kanit 3

A sirketinin hissedarlari butin nakit akislarini alir

Oniimiizdeki A sirketinin | B sirketinin | B sirketinin
Seneki degerler | Ozsermayesi Borcu Ozsermayesi
Durum 1 160 60 100

Durum 2 40 40 0

*Bitlin durumlarda (burada iki durum) sunlar esittir:
—> Asirketinin hisselerine 6denen nakit akisi
—> B Sirketinin hisselerine ve borg¢larina 6denen nakit akisinin toplami

*Deger toplanabilirliginin sonucu olarak D(B)+E(B)=E(A)

B Sirketinin nakit akislari ise bor¢ ve 6zsermaye arasinda boéltsullr. Borcun
O0zsermaye’ye onceligi de vardir.
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MM sezgisi 1

Eger A sirketi B'nin sermaye yapisini kullanacak olsaydi toplam
degeri degismezdi (ve tersi)

Bunun sebebi, sirketin esas degerinin kaynagi faaliyette
kullanilan varliklarinin (fabrika, makina ve techizat) ortaya
cikardigi nakit akislarindan geliyor.

Sirketin finansal politikasinin tek yaptigi toplam nakit
akislarinin olusturdugu “pastayi1” farkh taraflar (borcverenler
ve hissedarlar) arasinda paylastirmaktir.

Ancak “pasta”nin toplam blyukligli onun nasil
dilimlendiginden bagimsizdir.



Ornek (devam)

Deger toplanabilirliginin nereden geldigini hatirlamiyorsaniz...
Varsayalim ki piyasa degerleri asagidaki gibidir:

—>D(B)=50 milyonUSD

—>E(B)=50 milyonUSD
MM der ki: V(A)=D(B)+E(B)=100 milyon USD

Eger E(A)=105 milyonUSD olursa

Arbitraj imkanini gorebiliyor musunuz?
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Ornek (devam)

* Arbitraj stratejisi:
—> B’nin hisselerinin 1/1milyon kadarini 50USD karsiligi SATIN AL

—> B’nin borglarinin 1/1milyon kadarini 50USD karsiligi SATIN AL
—> A'nin 1/1milyon kadarini 105USD karsiligi SAT

e Gelecek yil Gelecek yil
Giiniimiiz Durum 1 Durum 2
B sirketinin 6zsermayesi -$50 +$100 30
B sirketinin borcu -$50 +3$60 +340
Aratoplam -$100 +$160 +$40
A sirketinin 6zsermayesi +$105 -$160 -$40
Toplam +55 30 $0

—> Not: B’nin borg ve hisselerini karistirarak finansal kaldiracini sifirlamis veya
notrlemis oluyoruz (koyu renkli kutular goz atin)
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MM Sezgi 2

* Yatirimcilar kendilerinin ayni maliyete yapabilecekleri finansal
islemler icin sirketlere bir prim 6demezler!

 Mesela, A sirketine borcu B’den daha az oldugu icin bir prim
odemezler.

* Bsirketinin borg ve hisselerini uygun oranlarda karistirarak
herhangi bir yatirrmci B'yi “kaldiragsiz” hale getirebilir ve bu
da A'nin nakit akislarina es olur.



MM’in laneti

MM teoremi ilk olarak sermaye yapisi icin gelistirilmisti.

Ancak, finansal politikalarin her tiarlistne uygulanabilir:
—> Sermaye yapisi 6nemsizdir

—-> Kisa vadeli - uzun vadeli bor¢lanma farki 6nemsizdir
— Temettl politikasi dnemsizdir

—> Risk yonetimi 6nemsizdir

—>\/s.

Kanit her turld finansal isleme uygulanabilir cinkd hepsi
sifir NBD islemlerdir.



MM’i makul él¢lide kullanmak

MM gercek dinyada dogrudan uygulanabilecek bir arag
degildir. Acik olarak bazi 6Gnemli unsurlarin géz dntine
alinmadigi gorulebilir.

Buna ragmen sizi dogru sorulari sormaya yonlendirir. Bu
yaptigimiz pastanin boyutunu nasil etkileyecek?

MM bazi yanlis varsayimlari ortaya koyar:
— AOSM hatali varsayimi

— Kazan-kazan hatali varsayimi

— Hisse basina kar hatali varsayimi
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AOSM hatali varsayimi: “Bor¢ daha iyidir ¢linkii
ozsermayeden daha ucuzdur”

* Neredeyse tum firmalar icin borg, hisselerden daha az riskli
oldugu icin, yatirimcilar borg¢ araclarini tutmak icin daha disuk
getiriler almaya razi oluyor. (DOGRU)

* Aradaki fark oldukca buylk: %4’e karsi %13 beklenen getiril

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

* Buiddia’da herhangi bir sorun gortiyor musunuz?
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AOSM hatali varsayimi (devam)

Bu mantik borg¢ kullaniminin “sakli” maliyetini gozontne almiyor.

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

Not: bu artan riskiflas etme riskine bagl degil. Borg risksiza olsa bile
mevcut olur.

Sut analojisini kullanacak olursak: Tam yagl stit=Krema + Yagsiz Sit
Insanlar “ucuz” kelimesinin iki anlamini bazen karistirir:
—sDusuk fiyath

—lyi bir alim (kalitesine gére ucuz)
Bu konuya “Degerleme” modilinde (2. Kisim) tekrar deginecegiz
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Hisse Basina Kar (HBK) Yanilgisi: “Hisse basina
kari arttirirsa daha ¢ok bor¢ almak faydalidir”

Sirket kaldiracini arttirinca HBK artabilir (veya azalabilir)
(DOGRU)

Sirketler finansal politikalarini HBK’larini maksimize edecek
sekilde ayarlamalilar. (YANLIS)

Bu iddia’da herhangi bir sorun gortyor musunuz?
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Hisse Basina Kar Yanilgisi (devam)

* FVOK sermaye yapisi degisiklillerinden etkilenmez (simdilik
vergi olmadigl varsayimi yapiyoruz)

* Borc verenler FVOK’nin risksiz (veya en az riskli) kismini
aliyorlar.

* Beklenen HBK artabilir ama daha riskli hale gelmistir!
Yorumlar:

* F/Koranlari kullanirken de bize dikkatli olmamiz gerektigini
gosterir (Or: farkl sermaye yapisina sahip sirketlerin F/K
oranlarini kiyaslamak).

* Hisse geri satin almalarinda da kafa karistirici etkiler var:
beklenen karin yanisira hisse sayilari da degisiyor.

28



Kaldirac, getiriler ve risk

Varliklar Bor¢ & Ozsermaye
Net Varhliklar Uzun vadeli borg
Ozsermaye
Dolayisiyla...

D = D E
I'A= EfD-l-ErE and BA= EBD-l-EBE
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Kaldirac, getiriler ve risk

Varlik riski, proje turleri tarafindan belirlenir,

projelerin nasil finanse edildigi degil

* Kaldiracta degisiklikler r, veya B, yI etkilemezler

* Kaldirag rp ve B; yi etkiler
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Kaldira¢ ve Beta
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Kaldirag ve istenen getiriler
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Ornek

* Sirketiniz %100 Ozsermaye ile finanse edilmektedir ve S1M
degerinde varliklari ve 10.000 hissesi bulunmaktadir (hisse
fiyati=$100). Oniimizdeki sene ekonominin durumuna gore
FVOK $50.000, $125.000 veya $200.000 olacaktir. Bu
getirilerin sonsuza kadar devam etmeleri beklenmektedir.
Karin tamami temettii olarak 6denmektedir (temettii 6deme
orani %100).

* Sirket sermayesini yeniden yapilandirmayi distnuyor.
$300.000 degerinde borg (tahvil) satip elde edilen kaynaklarla
da hisse geri satin almasi yapacak. Faiz orani %10.

* Buislemin sirketin HBK ve hisse fiyati Gzerine etkisi ne olur?
Vergileri goz ardi edin.



Mevcut Durum: Tamamen Ozsermaye

Kotii Beklenen lyi
# Hisseler 10,000 10,000 10,000
Borg $U $U $0
EBIT $50,000 $125,C'U_0 $200,000
Faiz 0 0 0
Net Gelir $50,000 $125,000 $200,000
EPS $5 $12.50 $20

Beklenen EPS =S 12.5
Hisse fiyati =$ 100

rE = DPS / fiyat = EPS / fiyat =12.5 %
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Sermaye Yeniden Yapilandirma: %30 Borg

Kotii Beklenen lyi
# Hisseler 7,000 7,000 7,000
Bor¢ (r=10%) $300,000 $300,000 $300,000
EBIT $50,000 $125,000 $200,000
Faiz 30,000 30,000 30,000
Net Gelir $20,000 $95,000 $170,000
EPS $2.86 $13.57 $24.29

Beklenen EPS =S 13.57

rE= rA+ D/E (rA—rD) = 0.125 + (0.30/0.70) (0.125 —0.10) = 13.57%

Hisse Fiyati= DPS / rE= EPS / rE= $100
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Kazan-Kazan Yanilgisi: “Bor¢ daha iyi cunki bazi

vatirimcilar borcu 6zsermayeye tercih ediyor.”

Yatirimcilar ihtiyac ve tercihleri acisindan farkliolabilirler, ve dolayisiyla
farkli nakit akislari isteyebilirler. (DOGRU)

Ornek: Genc Profesyoneller ve Emekliler

Tuam yatirimcilarin 6demeye razi olacaklarinin toplami sirket farkl
yatirimcilar icin ayarlanmis (finansal pazarlama) farkh yatirim araclari (6r:
borg ve hisse) cikardigi takdirde daha ylksek olacaktir. (YANLIS)

Bu iddia’da herhangi bir sorun goriiyor musunuz?
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Kazan-Kazan Yanilgisi (devam)

Bu mantik eksik piyasalar varsayiyor, yani:
» Farkli yatirim araclari icin farkli misteriler (clientele) vardir.

»Bu miusteriler mevcut durumda tatmin olamiyorlar, yani
istedikleri nakit akislarini ayni veya daha disuk maliyetle elde
edemiyorlar.

Kurumsal tahvil piyasasinda buyuk, tatmin edilmeyen bir kesim
musteri olma ihtimali oldukca dusuktur. Herhangi bir sirketin borg
araclarina bir stirt benzer araclar bulunmaktadir.

Ayrica, finansal aracilar bu tir tatmin edilmemis musteri kesimlerini
bulup tatmin etme isindedirler.

Kazan-kazan durumlarinin egzotik opsiyonlar veya karmasik finansal
anlasmalar gibi araclarda olma ihtimali daha yuksektir.
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MM’in pratik uygulamalari

e 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 gore bunun islevsiz olacagini bilin
— s MM varsayimlarindan ne tir sapmalara dayandigini disiiniin

— Eger hi¢c sapma gozikmuyorsa, o zaman pek guvenilir bir iddia degildir

—— Eger bazi sapmalar gozikulyorsa, buyukliklerini anlamaya calisin
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Temel MM hikayesinde eksik olan nedir?

Vergiler
—> Kurumsal vergiler
—> Kisisel vergiler

Finansal sikinti maliyetleri
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Sermaye Yapisi ve Kurumsal Vergiler

Finansal politikalar sirketlerin 6dedikleri vergileri etkiledikleri icin fark
yaratirlar.

Farkli finansal islemler farkli oranlarda vergilendirilmektedir.

Sirket icin
—> Bir A.S. icin faiz 6demeleri gider sayilir ve vergi matrahindan duasulir.

—> Temettller ve Yedekler vergiye tabidir.
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Borcun Vergi Kalkani

iddia: Borg, denen vergi miktarini azaltarak sirket degerini arttirir.
Ornek: XYZ A.S. glivenli 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 Bor¢ %100 Ozsermaye
Faiz geliri Ozsermaye geliri
Vergi Oncesi Kar $100M $100M
Kurumlar vergisi orani %35 0 -S35M
Vergi sonrasi kar S100M S65M
Sirket degeri S1000M S650M
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Sezgi

MM hala tutmali: Pasta hala ayni bayuklikte.
Pasta buyukligu = vergi dncesi nakit akislari

Ama Devlet de pastadan bir dilim alacak

Finansal politikalar o dilimin bayuklagunu etkiliyor.

Faiz 6demeleri vergiden dusulebildigi icin Devletin alacagi dilimin Buglnkii
Degeri daha cok bor¢ kullanarak ktcultulebilir.



“Pasta” Teorisi
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Ornek

2000 yilinda Microsoft’un Satislari=$23 milyar, VOK=514,3 milyar,
Net Kar=59,4 milyar. Microsoft $4,9 milyar vergi 6demis ve
piyasa degeri $423 milyar ve hic uzun vadeli borcu yoktu.

Bill Gates Sermaye yeniden yapilandirmasi yapmayi disinuyor.
550 milyar uzun vadeli borg cikarip (r,=%7) gelen parayla da
S50 milyar degerinde hisse geri satin almasi yapacak. Bu
islemin Microsoft’un vergi sonrasi nakit akislari ve hissedar
zenginligine etkisi ne olur?



Microsoft: Bilanco (milyon )

Item 1997 1998 1999 2000
Nakit 8,966 13927 17,236 23,798
Cari Varliklar 10,373 15,889 20,233 30,308
Cari Borglar 3,610 2.{30 8,718 9,755
Uzun vadeli borg 0 0 0 0

Ozsermaye(Defter degeri) 9,797 15,647 27,485 41,368
Ozsermaye(Piyasadegeri) 155,617 267,700 460,770 422,640

Satislar 11,358 14,484 19747 22,956
FVOK 5314 7,117 11,891 14,275
Vergiler 1,860 2.627 4.106 4,854
Net Kar 3,454 4,490 7,785 9,421

Faaliyet Nakit Akimi 4,689 6,880 10,003 13,961
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Microsoft, 2000 (milyon S)

Borgsuz Borglu
FVOK $14,275 $14,275
Faiz (r*50.000) 0 3,500
vOK $14,275 $10,775
Vergiler (%34) 4. 854 3,664
Vergi sonrasi kar $9,421 $7,1 1
Borgverenlere nakit akimi $0 $3,500
Hissedarlara nakit akimi $9.421 $7.111

Bor¢+Ozsermayeye toplam nakit akimi $9.421 $10.611
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Borcun vergi azaltici etkisi

Marjinal vergi orani=t
Kaldirac kullanmayan sirketin vergisi t*FVOK
Kaldirac¢ kullanan sirketin vergisi t*( FVOK-faiz)
Faiz vergi kalkani t*faiz

Faiz=r,*D
Faiz vergi kalkani (her sene) =t*r *D

Not: sadece faiz (anapara degil) 6demeleri vergi matrahindan
dusulebilir.
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