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Finansman konulari anahatlari

* Finansal tahminleme

Kisa vadeli tahminleme
Genel dinamikler: Sardirilebilir bayime

* Sermaye Yapisi

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)
Butlnlesi bir yaklasim

Not: “faaliyetler” verilmis olarak alacagiz



Bir Sirketin Finansman Ihtiyaclarini Tahminleme

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

Kisa vadeli tahminleme

Genel dinamikler:
e Surdurulebilir blyume

e “Sagmal inekler” ve “Finansman Bagimlisi” sirketler (“cash cow”
ve “finance junkie”)



Finansal Tahminleme: Genel Yaklasim

Sirketin Uretim fonksiyonunun modeline ihtiyacimiz var
e Mevcut verileri kullan
e Sagduyu

e Sirket veya sektore 6zel bilgiler

Bu modelin i1s1ginda bilangodaki “finansman ihtiyaci” hari¢ tim
kalemleri tahminle

Finansman ihtiyacini varliklar=borg¢lar+net deger esitliginde
ctkartin



Tahminleme: Yaklasimimiz

Varliklari tahminle
Banka-disi borglari tahminle

Net kari tahminle

e Banka borcu icin bir baslangic degeri sec (bu deger aslinda kalan olarak
ortaya cikacak)

e Banka borcunu kullanarak faiz tahmininde bulun
Net deger tahmininde bulun

Tutarhhk sina: Varliklar=Bor¢lar+net deger?

e Eger evetse, DUR

e Eger hayir, banka borcunu ayarla

Hatirla: istedigimi yaklasik rakamlar



Genel Dinamikler

Siirdirilebilir Bliyime Orani: g*=(1-d)*ROE

Finansal kaldiracinizi arttirmadan ve yeni hisse ¢cikarmadan
varliklarinizi ne hizda biyultebileceginizin (oldukca kaba) bir dlcus.

Sardurulebilir blytime oranini arttiran unsurlar:
e Temettllerin (d) azaltilmasi

e Kar marjinin (Net Kar/Satislar) artmasi

e Varlik devir hizinin (Satislar/Varliklar) artmasi

e Kaldiracin (Varliklar/Ozsermaye) artmasi



Anahtar Noktalar

Anahtar Nokta 0: Strdurulebilir Biuylime kavrami baylimenin iyi mi kotu
mu oldugu konusunda fikir vermez.

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

Anahtar Nokta 2: Strdurulebilir Buylime 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.



Sermaye Yapisi

Sirketin sermaye yapisini tarif etme
Modigliani-Miller Teoremi

Teori 1: Duragan Dengeleme Teorisi

e Vergi kalkani’na karsi Beklenen finansal sikinti maliyetleri

Teori 2: Finansman Hiyerarsisi Teorisi
e Yatirim icin ¢ikarimlar

e Sermaye yapisi icin ¢citkarimlar

Hepsini bir araya getirme



Modigliani-Miller Teoremi

« MM: Siirtiinmesiz piyasalarda finansman politikasi etkisizdir.

e Finans Teorisi 1: Finansal islemleri icin NBD=0

* Cikarim: Asagidakiler de etkisizdir:
e Sermaye yapisl
e Kisa-Uzun vadeli bor¢ secimi
e Temettl politikasi
e Risk Yonetimi
o Vs,



Su beyanlari degerlendirin

Ozsermaye cikartmak HBK azaltir, dolayisiyla mevcut hissedarlara
zarar verir.

Kaldirach bir sirketteki 6zsermaye benzer ama kaldiragsiz bir
sirketteki 6zsermayeden daha risklidir.

Su anda faiz oranlari yuksek oldugu icin 6zsermaye cikarmak borg
almaktan daha iyidir.

Su anda kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faiz oranlarinda daha
dusuktur, dolayisiyla uzun vadeli borg¢ kullanmak daha iyidir.
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MM’i Makul Olgiide Kullanma

Finansal bir degisikligi degerlendirirken:
Kendinize sorun: MM’e gore finansman fikri neden etkisiz?

>Yaygin yanilgilara kapilmayin. Or. Muhasebe 6lciileri (izerine
mekanik etkileri olanlar (AOSM yanilgisi, Hisse Basina Kar yanilgisi)

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

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

Eger hicbir sirtinme varsayimi yoksa, Stpheli yaklasin! Bazi
surtinmeler varsa, buyukliklerini degerlendirin.
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Finansman Secimleri

Borc ve Ozsermaye



Teori 1: Duragan Dengeleme Teorisi

* Borclarla Ozsermayenin birbirine kiyasla fayda ve maliyetlerinden
bahseder

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

Not: teori kesin bir hedeften ziyade bir aralik veya goreli buyuklik verir.
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Borcun Vergi Kalkani

* Borg, sirketin degerini kurumsal vergi yukiinii azaltarak arttirir.
e Bunun sebebi faiz 6demelerinin vergi matrahindan distlebilmesidir.

e Kisisel vergiler muhtemelen bu etkiyi azaltmakta ama yok etmemektedir.

Deger(borg¢ kullanan)=Deger (tamamen 6zsermaye) + BD(vergi kalkani)

e Vergi kalkaninin buyuklagu
e Sabit borg seviyesi: t*D
e t=marjinal vergi orani Ulkeye, vergi tesviklerine, vs. baghdir.

Not: sirket degerini arttiran bir hareket 6zsermaye degerini de arttirir!
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Beklenen Finansal Sikinti Maliyetleri: iki Terim

Beklenen finansal sikinti maliyetleri

(Sikinti olasiligl) *(Sikinti durumundaki maliyetler)
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Finansal Sikinti Olasiligi

Nakit akis oynakligi/degiskenligi

e sektor riskli mi? Sirketin stratejisi riskli mi?

e Rekabetin getirdigi belirsizlikler var mi?

e Teknolojik degisiklik riski var mi?

e Makroekonomik soklara acik mi? Mevsimsel dalgalanmalara agik mi?

o \/s.

Gecmis verileri ve sektor bilgilerini kullanin.

Ortamdaki degisikliklere dikkat edin.
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Finansal Sikintinin Dolayli Maliyetleri:

Borg¢ Golgesi: Yatirim yapabilmek icin gerekli kaynaklari bulamama.
e Deger yaratacak projelerden vazgecilmesi=> Yatirnrm yapmam gerekli mi?
e Rakipler daha saldirganlasir=> Saldirgan rakiplerim var mi?

Miisteri ve Tedarikcileri korkutup kacirmak(or: ima edilen garantiler, 6zel
yatirimlar)=> Diger taraflar bunlarla ilgileniyor mu?

Varhklarin acil satisi gerekebilir=> Varliklar kolaylikla baska kullanimlara

kaydirilabiliyor mu?

e Varliklarim baska sirketler icin degerli mi? (6r: ArgE)

e Potansiyel alicilar kimler? Kacg tane var? Varliklarimi satmak istedigimde onlarin
parasi olacak mi?
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Hedef Sermaye Yapisi icin Kontrol Listesi

Vergi Kalkani

* Sirket vergi kalkanindan fayda saglar mi? Karli 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
vakasindaki karmasik sermaye yapisini animsayin).
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Teori 2: Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Bunun sonucunda sirketler:
e Once yedekleri (dagitilmayan karlar) kullanirlar,
e Sonra piyasadan borg¢ kullanirlar,

e En son care olarak hisse cikarirlar.

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

e Borg, hisse cikarmaktan daha dusuk maliyetlidir (clinkd bilgiye daha az hassas)
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Yatirim i¢in Cikarimlar

Bir projenin degeri onun nasil finanse edildigine baghdir.

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

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

Nakit stoku olusturmak icin gerekce.

20



Sermaye Yapisi icin Cikarimlar

Eger bir sirket finansman hiyerarsisini takip ediyorsa, kaldira¢ orani
bir dizi asamali karalarin sonucu olur, bilincli bir hedefe ulasmaya
calisma cabasinin sonucu degil.

e Yiksek nakit akisi=®» Kaldirag orani azalir

e Disuk nakit akislari=» Kaldirag orani artar

Mevcut bilgi asimetrisine gore 6zsermaye ¢ikarmaya uygun ve
uygun olmayan zamanlar olur.

Melez enstrimanlar kullanmak icin sebepler ortaya cikar.
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Iki teori ile ne yapacagiz?

Bazen iki teori de ayni dneride bulunur
Ancak bazen farkl olabilirler

Massey Ferguson ornegini hatirlayin:
e Duragan Denge Teorisi=» Ozsermaye Cikar
e Finansman Hiyerarsisi teorisi=» Borg ¢ikar

iki soru:

» Teorilerden herhangi biri sirketlerin davranislarini tasvir etmekte daha mi
basarili?

» Teorilerden herhangi biri sirketlerin ne yapmalari gerektigini
belirlemekte daha mi basarili?
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Tavsiyede bulunmaya yardimci teori olarak

Sirketler finansman hiyerarsisini kati sekilde kullanip duragan denge
gozardi edilirse:

e Sagmal Inekler fazla diistik kaldirac kullanirlar (UST 6érnegi)
e lyi haber: kaldirac arttirmak icin asla fazla gec degildir.

* Finansman bagimlilari fazla yiuksek kaldirac¢ kullanirlar (Massey
ornegi)
»Kotl haber: kaldirag dustirmek icin fazla geg olabilir (Borg¢ Golgesi).

» Kisa vadeli bor¢ gecici rahatlama getirebilir ama uzun vadede
durumu kotulestirir
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Deere ve Company sirketine Piyasa Sinyallemesi hakkinda konusmayin (Higgins'den)

(Lutfen Higgins ders kitabinda bulunan “Deere ve Company sirketine Piyasa Sinyallemesi hakkinda
konusmayin” kismina goz atin.)



BUtunlestirici bir yaklasim

Her teori en 6nemli gordugi konu hakkinda bir fikir belirtir:
e Duragan Denge (DD): Vergi kalkani ve Sikinti Maliyetleri

e Finansman Hiyerarsisi (FH) Bilgi (=> cikardiginiz finansman
araclarinin fiyatlan)

Iki teorinin birbiriyle uyumsuz olmasi zorunlu degildir:

e Hangisi sizin durumunuzdaki 6nemli taraflarla ilgili oldugunu
dusiniyorsaniz onu kullanin

Hedeften ¢cok uzaklasmaya baslayinca DD tlru konular agir basar

Hedefe oldukca yaklasirken, FH tlri konular agir basar.



Butlinlestirici bir yaklasim (devam)

Uzun vadeli bir “hedef” sermaye yapisi belirleyin

Ozsermaye cikarmanin gercek ekonomik maliyetlerini degerlendirin

e Fiyat dismesinin gercek maliyeti nedir, bunu yatirrmdan vazgecmenin maliyeti
veya beklenen sikinti maliyetlerindeki artisla kiyaslayin.

Ozsermaye cikarmakta hala ¢cekingen davraniyorsaniz:
e Maliyeti azaltmanin yollari var mi? (6r: bilgi paylasimi)
e Maliyet daha sonra daha diisuk olabilir mi?

e Melez finansman enstriimanlari veya enstriiman paketleri kullanabilir misiniz?
Ancak dikkatli olun. (MCI vakasindan sirketin fazla yliksek borgla karsi karsiya
kalabilecegini hatirlayin)
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Butlinlestirici bir yaklasim (devam)

Hedeften uzaklasmak gerekli olabilir. Ancak sebepleri incelerken
sistematik ve hassas olmaya gayret gosterin. Hedeften uzaklasmanin
maliyetlerine oranla getiriler yeterince buyuk ve olasi mi?

Animsayin: Degerin aslan payi bilanconun sol tarafinda yaratilir.
Faaliyetleri tehlikeye dlisirmek istemezsiniz. Asiri kaldiractan
sakinin. Sonunda, is stratejiniz finansal stratejinizi belirlemeli, diger
yonde degil.

Genel gecer kurallardan (“dlsen bir piyasada asla hisse ¢cikarma”
gibi)uzak durun. Bunlar mantikli olaiblir, ama her tiirlG kosul altinda

degil!
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SONUC

Degerin buyuk cogunlugu sol tarafta yaratilir, iyi yatirnm kararlariyla.

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 6nemlidir.



APEX Ilaclari ve Uruinleri

1988 1989 1990 1991 1992
Satislar 2,471.7| 2,685.1 | 3,062.6 3,406.3 3,798.5
Net Kar 277.9 | 306.2 348.4 396.0 445.9
HBK 1.75 1.94 2.21 2.51 2.84
HBT(temettii) 1.00 1.15 1.33 1.50 1.70
Nakit 358.8 | 322.9 436.6 493.8 593.3
Toplam varliklar 1,510.9| 1,611.3 | 1,862.2 2,090.7 2,370.3
Saticilar hesabi ve diger 511.60 | 565.70 | 670.50 |  758.40 883.60
faiz 6denmeyen borglar
Uzun vadeli + Kisa vadeli borglar | 7.8 10.3 13.7 10.3 13.9
Net Deger 991.5 | 1,035.3 | 1,178.0 1,322.0 1,472.8
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Apex sirketinin sermaye yapisini tarif et.

Bu sermaye yapisina yol acan ana etkenler sizce nelerdir?

Kaldiracin farkh olcitleri benzer bir resim cizmeli:

1988 1989 1990 | 1991 1992
Nakit 358.8 322.9 436.6 | 493.8 | 593.3
Toplam varhiklar 1,510.9 | 1,611.3 |1,862.2/2,090.7| 2,370.3
Uzunvadeli + Kisa vadeli borglar 7.8 10.3 13.7 10.3 13.9
Net deger (6zsermaye) 911.5 | 1,035.3 |1,178.0(1,322.0| 1,472.8
Bor¢/Bor¢+0Ozsermaye 1% 1% 1% 1% 1%
Borg/Toplam Varliklar 1% 1% 1% 0% 1%

-23% -19% -23% -23% -24%

(Borg-Nakit)/(Toplam Varliklar)
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Bu sermaye yapisina yol acan ana etkenler sizce

nelerdir?
1988 1989 1990 1991 1992
Net kar 277.9 306.2 348.4 396.0 445.9
HBK 1.75 1.94 2.21 2.51 2.84
HBT (temettii) 1.00 1.15 1.33 1.50 1.70
1,510.9 | 1,611.3 | 1,862.2 | 2,090.7 | 2,370.3
Toplam Varliklar
Varliklarin bliyime hizi 0.07 0.16 0.12 0.13
. . 991.5 1,035.3 | 1,178.0 | 1,322.0 | 1,472.8
Net deger (6zsermaye)
Ozsermaye Karlihg (ROE) 0.31 0.34 0.34 0.34
Temettii Odeme Orani 0.59 0.60 0.60 0.60
Yedek tutma orani 0.41 0.40 0.40 0.40
Surdirulebilir blyime orani s el Ll D
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Bu sermaye yapisina yol agcan ana etkenler sizce
nelerdir?

Cogu sene varliklardaki baytume surdarualebilir biylime oraninin altinda
oldu.

e Dagitilmayan karlar yatirim ihtiyaglarini fazlasiyla karsiladi.
e Apex’in dis kaynak bulma ihtiyaci hi¢ olmadi

e Klasik bir “Sagmal inek”

Yiksek strdurulebilir blytime oranini ne acikliyor?

e Yiksek kar marji ve Varlik devir hizi dustik kaldirag seviyesinin ve yiiksek
temettii 6deme oraninin etkisini yok ediyor.

Apex yonetimi isteyerek kaldira¢ oranini arttirmaya calismadi.
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Yuksek siirdurulebilir biylime oranini ne agikliyor?
(1992 senesine odaklanma)

g*=(1-d)x ROE = (1—d) x NetKar _(1-d)x NetKar ><varllklar
net deg er varliklar  net deg er

g*=0,4*0,34= 0,4*0,21*1,58




Yuksek surdurulebilir buyume oranini ne agikhiyor?
(1992 senesine odaklanma)

g* = (1-d)x ROE = (1—d)x NetKar 1-d)x NetKar y var liklar
net deger varliklar netdeger
g*=0,4*0,34= 0,4*0,21*1,58

Netkar  Netkar y Satislar
varliklar  Satislar varliklar

\

Kar marji varlik devir hizi

ROA =

ROA=0,12%*1,82
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Bu sermaye yapisi optimal mi?

Kontrol listesini kullan!

Vergi Kalkani:

* Apex vergi kalkanindan faydalanir mi?

Apex karl mi?

Vergi indirimleri var mi?

Beklenen sikinti maliyetleri:

Nakit akislari degisken mi?
Yatirim yapmak icin dis finansman ihtiyaci var mi?
Nakit sikintiasina duserse rekabetci tehditler olasi mi?

Musteriler ve Tedarikgiler sikintiyi sorun ediyor mu?

Evet
Muhtemel degil

Hayir
Pek yok
Evet

Pek degil
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1993 senesinde Apex’in sermaye yapisi?

Satislar %11 biiyliyecek. Kar marji %7 seviyesine diisecek.

1992 1993
Satislar 3,799 4,216
Net kar 446 295
Kar marji 0 0.07
Dagitilmayan karlar 178 118
Net deger (net deger 1993+1994 dagitiilmayan karlari) 1,473 1,591
Nakit (sabit kalacak) 593 593
Toplam varliklar (tiim diger varliklar %11 oraninda biiyiiyor) 2,37 2,566
Saticilar ve diger faiz 6denmeyen borglar (%11 biiyiiyecek) 884 981
Banka bor¢ dengesi (varliklar-netdeger-saticilar) 14 (6)

Dis finansman ihtiyaci=-6-14=-20
» Apex’in fazladan i¢ kaynagi var (+20)
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Apex’in uzun vadede sermaye yapisi ne olur?

Artan belirsizlik
Potansiyel denetim
Teknolojik degisimler

Artan rekabetci baski
Denetim, markasiz ilaglar konusunda rakipleri destekleyebilir

Apex’in daha ¢ok yatirrm yapmasi gerekli
Biyoteknoloji alaninda ilerlemeler=> daha ¢ok ArGe lazim

Daha az i¢ kaynaklar
Patentlerin vadesi doluyor

Son Nokta: daha diisiik kaldirag hedefi.
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