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Hedef Sermaye Yapisi Yaklasimi

1. M-M Etkisizlik ile baslayin

2. Pastanin buyukliglini degistirebilecek 2 malzeme ekleyelim
e \Vergiler
e Beklenen sikinti maliyetleri

3. Buikisi arasinda denge kurmak “duragan optimum?” seviyesini verir.
(“duragan” cunki bu gorise gore sirketin borg seviyesi zaman
icerisinde fazla degiskenlik gostermemeli.)



Hedef Sermaye Yapisi Yaklasimi
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“Hedef Kaldira¢” yaklasiminin Cikarimlari

* Sirketler sunlari yapmali:
e Kaldirag hedefin tzerine giktigl zaman 6zsermaye (hisse) ¢ikarmal

e Kaldira¢ hedefin altina diistiigli zaman hisse geri satin almasi (veya
temettl arttirmasi) yapmali

* Hisse Piyasasi sunlari yapmali:

e Yeni menkul kiymet cikarilma haberlerine olumlu (veya nétr) tepki
vermeli



Gercekte ne oluyor?

* Hisse fiyatlari yeni 6zsermaye cikarma duyuruldugunda (ortalama
olarak) dismektedir.

e Sirketler yeni hisse cikarmakta cekingen davranmakta

e Sirketler yeni yatirim finanse ederken bir “hiyerarsi” takip ediyorlar:

— Ik olarak i¢ kaynaklarla (nakit),
— Sonra boreg,
— En son olarak 6zsermaye ile finansman tercih ediliyor.

e Hisse senedi ¢cikarma hevesliligi zaman icerisinde degisiklik
gosteriyor

» “hedef kaldirac yaklasiminda eksik olan birseyler var




Yeni hisse senedi ¢ikarma duyurularina hise
fiyat tepkileri

Ortalama Kiimilatif Asin Getiriler (%)

Duyurudan sonraki giin

531 hisse halka arz duyurusunun -10, +10 glin arasinda Ortalama Kimulatif Asiri Getiriler
(Asquith ve Mullins 1986)



1979-1997 arasinda ABD sirketlerinin
finansman kaynaklari
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Kaynaklar: Uluslararasi 1990-94
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Ikincil Halka Arzlar 1970-96

ikincil Halka Arzlarin Sayisi
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Ilk Halka Arzlar (1960-99

ilk Halka Arzlarin Sayisi
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Bu endiseleri dahil etmek

Finansmanin etkisizligi sonucu aslinda mevcut (eski) hissedarlar (ve
onlari temsil eden yoneticiler) ve yeni hissedarlar arasindasirketin
degeri konusunda herhangi bir anlasmazlik olmamasinda
kaynaklaniyor.

Herkes “pasta”nin blylikligi konusunda mutabik.

Bu, finansal islemlerin NBD=0 olmasini garantiliyor.

Bu cerceveden ayrilacak olursak karsimiza ¢ikan bazi olasiliklar:
Etkin olmayan piyasalar

Rasyonel olmayan yoneticiler

Yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip yoneticiler



Yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip
yOneticiler: Limonlar sorunu

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

Yoneticilerin yatirrmcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugunu varsayalim.

—Yoneticiler yeni hisse senetlerini degerleri asiri yliiksek oldugu zaman
cikarmayi tercih eder.

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

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

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

Varlik Degeri
150 0=05
50 0=05

* Yeni yatirim projesi:
—> iskonto orani: %10
—> Yatirim tutari: 12 milyon USD
—> Onumiuizdeki sene elde edilecek risksiz getiri:
22 milyon USD = BD=22/1,1=20 milyon USD
NBD=-12+20=8 milyon USD
* Proje yapilmali midir?
—> XYZ’nin yeterli nakiti bulunuyorsa
—> XYZ’'nin dis kaynak bulmasi gerekiyorsa
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1. Durum: Yoneticiler dis yatirhmcilar kadar bilgi
sahibi
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
karsiligl hisse senedi cikararbiliyor 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

— Yatirnm 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.

14



2. Durum: Yoneticiler dis yatirimcilardan daha
fazla bilgi sahibi

Farkh taraflarin degerlendirmelerine goére sirket degeri

Hissederlar Yoneticiler
150 0=0.5 150 p=1
50 p=0.5

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

Ozsermaye ile finansman:

— hisselerin %10’u mevcut piyasa degerinden satilarak 12 milyonUSD
elde edilir ve yatirim icin kullanilir.

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

» Hisse fiyatlari disikken yoneticiler, yeni hisse satmaktansa i¢ finansman
kullanmayi tercih eder
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2. Durum (devam): peki, ya bor¢ finansmani?

Bor¢ finansmani segilirse:
— $12M borg alinir ve geri 6deme 1 sene sonra (1,1)*12=513,2M olur
— Eski hissedarlar $8M kazancin tiimiinii elde eder ¢iinki:

150+(22-13,2)/1,1=$158M

» Hisse fiyatlari disikken yoneticiler, yeni hisse satmaktansa borg¢ kullanmayi
tercih eder
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Risksiz bor¢ neden 6zsermayeye ustundiir?

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

* Riskli borg, risksiz bor¢ ve 6zsermaye ¢ikarmak arasinda bir yere
diser

— Riskli borg ile alakali bir miktar “limon” sorunu olabilir, ancak bu
o0zsermayede oldugu kadar buyuk sorun degildir
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“Limon” sorunu: Cikarimlar

Eger varliklariniz $150M degerindeyse, 6zsermaye ¢ikarmak
istemezsiniz, ya i¢ kaynaklar veya borg ile finansmani tercih
edersiniz

Eger 6zsermaye cikarmayi tercih ederseniz, yatirimcilar sizin
varliklarinizin S50M degerinde oldugunu bilecektir

Sonucta, yeni 6zsermaye ¢ikarma duyurusu yapilinca hisse fiyati
dusecektir
— Ne kadar diisecektir?
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Ornek (devam): Piyasa tepkisi

Piyasanin beklentisini hatirlayin
— Varliklar % olasilikla $150, % olasilikla S50 degerindedir
— Bu sebeple su anda varliklarin degeri $100

Yeni hisse cikarimi duyurusunu gorince yatirimcilar olumsuz
bilgi olarak yorumlayacaklar:
— Varliklarin degerin sadece S50M

Yeni hisse cikarilacagi duyurusu yapilinca sirketin piyasa degeri
50+20=S70’e duser
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Yeni hisse ¢ikarimi duyurusuna hisse fiyati tepkisi

Ortalama Kiimilatif Asin Getiriler (%)

Duyurudan sonraki giin

531 hisse halka arz duyurusunun -10, +10 glin arasinda Ortalama Kimulatif Asiri Getiriler
(Asquith ve Mullins 1986)
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Duyurularin etkileri hakkinda elimizdeki bilgiler

Cesitli finansman araglari ¢cikarimlarina hisse fiyati tepkileri:

— Duz bor¢lanma: kiiciik etki veya etki yok
— Hisseye Donustlrilebilir borglanma: -%2 (elde edilen kaynagin %9’u)
— Ozsermaye: -%3 (elde edilen kaynagin %25’i)

Hisse geri satin almalari: +%13
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Ornek (devam): Eksik yatirim

Varsayalim yatirrm miktari $12M yerine $18M olsun.
NBD=-18+22/1,1=S2M

$18M elde etmek i¢in sirket hisselerinin %15’ini satmak gerekir
e Mevcut hissedarlarin alacagi %85*(150+20)=5144,5M

e Yatirim yapmama durumundaki S150M a gore $5,5M kayip olur

»XYZ projeyi finanse etmek icin 6zsermaye ¢ikarmayacaktir.
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Kilit nokta: Yatirim Finansman yontemine baglhdir

* Bazi projeler sadece i¢ kaynaklar veya dusuk riskli borg ile finanse
edilebildiginde yapilir.

* Bilgi asimetrileri sirketlerin iyi projelerden vazgecmesini
gerektirebilir

* Daha az nakit ve daha yuksek kaldiraca sahip sirketlerin bu eksik
yatirim sorununu yasamalari muhtemeldir.

e Yuksek kaldirac seviyelerinde duisuk riskli bor¢ cikarmak guctir

e Ayrica, fazla borg¢ cikarmak finansal sikintiya yol acabilir.
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Finansman Hiyerarsisi ve Sermaye Yapisi

Temel finansman hiyerarsisi:

— Firmalar ellerinde nakit varsa once onu kullanir

— Yoksa borg kullanir

Yiiksek nakit akiglar

Diisuik nakit akislari

= borg¢ ¢ikarmaya gerek yok
= hatta bazi borglar geri 6denebilir

=» kaldira¢ orani azalir

= bor¢ cikarma ihtiyaci var
=> hisse ¢ikarmaya isteksizlik var

= kaldira¢ orani artar
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Kilit nokta

Eger finansman hiyerarsisi dogruysa, sirketin kaldirac orani:

e Bir hedefe ulasmaya calismanin sonucu degil;

e Daha ziyade bir seri marjinal finansman kararinin sonucunda ortaya
cikar.
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Hedef Sermaye Yapisi yaklasimi, devam

Sirket Degeri
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Kilit Nokta: Ozsermaye Cikarmanin Zamanlamasi

Yeni hisse ¢ikarmak icin “iyi” ve “kotu” zamanlar olabilir.

Bilgi asimetrilerinin ¢ok oldugu zamanlarda hisse ¢ikarmamak
daha iyi olabilir- yani hisseler fiyat etkisinin en diisiik olacagi
zamanlarda ¢ikarilmal.
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Ilk Halka Arzlar (1960-99

ilk Halka Arzlarin Sayisi
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Yeni hisse ¢cikarma zamanlamasi uizerine bulgular

» Sirketler, piyasalar yukselirken daha fazla 6zsermaye cikarma
egilimindeler, piyasalar diserken daha az

— Yatirim projelerinin NBDleri daha yliksek oluyor, dolayisiyla sirketler
hisse cikarmanin maliyetlerini almayi goze aliyor

* Hatta, cok sayida sirket hisse cikarirken, yeni hisse ¢cikarma
duyurularinin etkileri daha kucuk

* Dikkat: bu bilgi sorunlarinin az olmasindan mi yoksa
piyasalarin etkin olmamasindan mi kaynaklaniyor? Yani
sistematik olarak hisseler yanlis fiyatlandiriliyor?
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Yonetici Davranislari ve Sermaye Yapisi

Su ana kadar yoneticilerin hissedarlarin isteklerine uygun hareket
ettiklerini varsaydik.

Ama, bu her zaman dogru mu?

Yoneticiler ve Hissedarlar arasinda yasanan cikar catismalarina Aracilik
(veya Asil-Vekil) Sorunlari denir.

32



Aracilik (Asil-Vekil) Sorunlar

Asiller = Hissedarlar —

Vekiller = Yoneticiler

Vekiller her zaman goérevlerini yerien getirmeyebilir => Asillere bir maliyet

e Bu tur maliyetlere “Aracilik Maliyetleri” denir

e Daha dustk hisse fiyatlari olarak yansirlar

Olasi sorunlar:
e Aylakhk
e imparatorluk kurma
e Tali faydalar (6zel jetler)

e Riskten kaginma
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Aracilik maliyetlerinden kurtulma

Yoneticileri mukafatlandirma sekilleri

Yoneticilerin yaptiklarinin izlenmesi
e Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri
e Bankalardan borg kullanmak

e Blyuk hisse bloklari tutan yatirnmcilar
Kurumsal Kontrol piyasasi (sirketlerin ele gecirilmeleri)

Kaldira¢ aracilik maliyetlerinin azaltiimasinda rol oynayabilir mi?
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Klasik bir Aracilik Sorunu: Serbest Nakit Akisi Sorunu

* Serbest Nakit Akisi (SNA)

e Tum pozitif NBDIi projeleri finanse etmeye yetecegin 6tesinde nakit akislari

* Yoneticiler SNAIlar hissedarlara 6demek istemeyebilir
e Anlamsiz (Deger katmayan) projeler araciligiyla imparatorluk kurma cabalari

e Evcil Projeler, Prestij yatirimlari, tali 6demeler

e Busorun “Sagmal inek” tipi sirketlerde daha asirndir

e Yiuksek nakit akislari olan sirketler (karli sirketler)

e Ve aziyiyatinnm imkanlari olan
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SNA Sorunlari i¢in Ornek

Petrol Sektoriinden bulgular (Jensen 1986)
1973 ile 1979 arasinda ham petrol fiyatlarinda 10 kat artis

* Petrol sektori genisledi

Petrol tiiketimi dustu
e 1970lerin sonunda petrol sektori

* Bol miktarda atil kapasite

Bol miktarda nakit (yiiksek fiyatlardan dolayi)

Yoneticiler ne yapti?
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SNA Sorunlari icin Ornek (devam)
Yoneticiler ne yapti?

Hissedarlara nakit 6demesi yapmadilar

Petrol aramalarina para harcamaya devam ettiler

e 1975-81 arasinda sirketlerin petrol arama duyurularina hisse fiyatlari negatif
tepkiler verdi

Sektor disina yatirimlar yaptilar
e Mobil, Marcor (perakendeci) sirketini satin aldi
e Exxon, Reliance Elektrik (liretici) ve Vydec (ofis esyalari) sirketlerini aldi

e Bu satin almalar onyilin en basarisizlari oldu
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Kaldira¢ SNA sorunlarini azaltabilir mi?

Bor¢=gelecekte nakit akislarini dagitma sozii (baglayici)

— Eger yoneticiler faiz 6deme s6zunu yerien getiremezlerse tahvil sahipleri sirketi
kapattirabilirler

Boylece, borg¢ yoneticilerin kontroliindeki SNAIlara sinirlandirma getirir.

— Yoneticilerin para ziyan etmeleri icin daha az olanak

Peki bunun yerine temetti 6deme sozi kullanilamaz mi?
— Temettller de SNA azaltir

— Ancak temettli 6deme soztine uyulmasi zorunlulugu yoktur.
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Kaldiragh Satin almalar(LBO)

Kaldiragh Satin alma sirketi halka kapatma islemidir
— Tipik olarak mevcut yonetim grubu tim halka acik hisseleri satin alir

— Kaldiragli satin almalar sik¢a borg ile finanse edilirdi (10’u gecen
Bor¢c/Ozsermaye oranlari yaygindir)

Kaplan’in (JFE 1989) 76 sirketlik 6rnekleminin bulgularina gore:
— Borg/Deger orani %18,8den %87,8’e artti

— Satin almayi yapabilemek icin hissedarlara %42’lik primli fiyat 6demek
gerekti
— Satin almayi takip eden 3 senede
* Faaliyet kari/Varliklar %15 artti
* Faaliyet kari/Satislar %19 artt
* Net Nakit Akigl artti ve Sermaye yatirimlari azaldi

Kaldiragh satin almalar borcun kontrol edici islevi sayesinde
mietkinligi arttiriyorlar?
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Sermaye Yapisi : Uzatilmis kontrol listesi

Vergiler

—>Sirket vergi kalkanindan faydalaniyor mu?

Bilgi sorunlari

—>Dis yatirimcilar sirketin finansman ihtiyaclarini anlayabiliyor mu?
—>Hisse ¢ikarimi piyasa tarafindan kotu haber olarak yorumlanir mi?
Aracilik sorunlari

—>Sirketin serbest nakit akisi sorunu var mi?

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

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

—Finansal sikinti maliyetleri nelerdir?

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

40



