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Bliyliik Resim: 1. Kisim Finansman

A. Finansman ihtiyaglarinin Belirlenmesi
e 6Suba Vaka: Wilson Ahsap 1
e 11 Subat Vaka: Wilson Ahsap 2

B. En Uygun Sermaye Yapisi: Temeller

e 13 Subat Ders: Sermaye Yapisi 1

20 Subat Ders: Sermaye Yapisi 2
25 Subat Vaka: UST A.S.
27 Subat Vaka: Massey Ferguson

C. Optimal Sermaye Yapisi: Bilgi ve Aracilik
* 4 Mart Ders: Sermaye Yapisi 3

e 6Mart Vaka: MCI Communications
11 Mart Tekrar: Finansman

13 Mart Vaka: Intel A.S.
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Finansal YOnetimin Temel Sorulari

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

* Finansman: Yapmaya karar verdigimiz yatirimlari nasil finanse edelim?
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Finansman Politikasi

* Gergek 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?

—> i¢ kaynaklar (Nakit)?

—> Borg¢?

—> Ozsermaye (Yeni hisse cikarmak)?

Hem de farkl turler varsa...

—> |¢ kaynaklar (hazir nakit veya temmeti azaltmak)

—> Bor¢ (Banka kredisi veya Tahvil ¢cikarmak)
— Ozsermaye (Girisimci Sermaye veya Halka acilma)
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Sermaye yapisi

e Sermaye yapisi firmanin varliklari ve nakit akislari tzerindeki haklari temsil
eder

* Finansal Haklarin bazi ozellikleri
—> Geri 6deme yapisi (Or. Sabit garantili 6deme)
—> Oncelik (Borg verenlerin Hissedarlar tizerinde ddeme énceligi)
—> Vade
—> Baglayici maddeler
—> Oy haklari
— Opsiyonlar (donusturulebilir tahviller, cagri hikiimleri)

 Odagimiz kaldirac (borc-6zsermaye) ve bunun sirketi nasil etkileyebilecegi
uzerine
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En iyi sermaye yapisini se¢me

* “Enlyi” 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 evet’se, bu en iyi finansal politika firmanin faaliyetlerine
(yatirim politikasina) bagli midir? Ve nasil baghdir?
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1979-1997 arasinda ABD sirketlerinin
finansman kaynaklari
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Sirketler ve Sektorler Sermaye Yapilarinda
farkhhklar gosterir

Endustri Bor¢ Orani* (%)
Elektrik ve Dogalgaz 43,2
Yiyecek Uretimi 22,90
Kagit ve Plastik 30,40
Techizat 19,1
Perakendecilik 21,7
Kimyasallar 17,3
Bilgisayar Yazilimi 3,5
Tum Sektorler

Ortalamasi 21,50%

* Borc Orani=Borcun defter degeri/(Borcun defter degeri+Ozsermayenin
piyasa degeri)
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Getiriler

1926-1997 arasinda ortalama getiri oranlari (yillik %)

Portfoy

Senelik Ortalama
Faiz Orani
Nominal Reel

Ortalama Risk Primi
(Hazine Bonosundan fazla)

Hazine Bonolar
Devlet Tahwvilleri

Ozel Sektor Tahvilleri
Hisse Senetleri (S&P 500)

Kigiik Firma hisseleri

3.8 0.7 0.0
5.6 2.6 1.8
6.1 3.0 2.3
13.0 9.7 9.2
177 14.2 13.9

Kaynak: Ibbotson Associates, Inc., 1998 Yearbook (Brealey & Myers p.155)
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Harekat Planimiz

1. Modigliani-Miller Teoremi:
— Sermaye yapisi 6nemsizdir
2. MM goriusiinde ne eksiklikler var?
—> Vergiler
—> Finansal baskinin maliyetleri
—> Diger etkenler
3. Sermaye Yapisi hakkindaki “Ders Kitabi” goriisii
—> Bor¢ ve Ozsermaye arasindaki secim
4. is hayatindan vakalar kullanarak bu ¢erceveyi inceleme
—> Modeller faydalari nelerdir ve olasi zararlari neler olabilir?
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MM’in “Onemsizlik” (veya etkisizlik) teoremi

MM’in “Onemsizlik” (veya etkisizlik) teoremi

* MM teoremi (su an icin vergiler goze alinmadan)
* Finansman kararlari firma degerini etkilemezler.
* Sermaye yapisi secimi onemsizdir.

Kanit: Finans Teorisi | dersinde goruldugl Uzere,

 Tumduyle finansal olan islemler (kredi, tahvil) toplam nakit akisini
etkilemezler ve dolayisiyla sifir NBD’e sahip yatirimlardir.

e Arbitraj imkanlarinin olmadigi bir ortamda toplam fiyati etkileyemezler.
* Boylece, firma degerini arttirmaz veya azaltmazlar.
Q.E.D. (kanit tamamlanmistir)
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Ornek

* Aynivarliklara sahip iki sirket varsayalim (milyon USD)

Varliklarin gelecek sene degeri A Firmasi | B Firmasi
(piyasa degeri olarak, defter degeri degil)
Birinci durumda 160 160
ikinci 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 nominal 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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Kanit 1

e Asirketinin hissedarlari buttn nakit akislarini alir

* B Sirketinin nakit akislari ise bor¢ ve 6zsermaye arasinda baoltsulur. Borcun
O0zsermaye’ye onceligi de vardir.

Gelecek seneki A sirketinin B sirketinin B sirketinin
deger Ozsermaye degeri borcunun degeri | Ozsermaye degeri
Durum 1 160 60 100
Durum 2 40 40 0

*Bitlin durumlarda (burada iki durum) sunlar esittir:
—> Assirketinin hisselerine 6denen nakit akisi
—> B Sirketinin hisselerine ve borglarina 6denen nakit akisinin toplami

*Deger toplanabilirliginin sonucu olarak D(B)+E(B)=E(A)
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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 reel varliklarinin (fabrika,
makina ve techizat) ortaya c¢ikardigi nakit akislarindan geliyor.

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

* Ancak “pasta”nin toplam buyukltgi onun nasil dilimlendiginden
bagimsizdir.
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“Pasta” teorisi |
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Kanit 2

* Varsayalim ki piyasa degerleri asagidaki gibidir:
— D(B)=50 milyonUSD
—> E(B)=50 milyonUSD

e MM der ki: V(A)=D(B)+E(B)=100 milyon USD

 Eger E(A)=105 milyonUSD olursa

e Arbitraj imkanini goérebiliyor musunuz?
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Kanit 2 (devam)

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

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

Bugiin Gelecek yil Gelecek yil
Duruml Durum2
B Firmasi'nin Ozsermayesi -50 100 0
B Firmasi'nin Borcu -50 60 40
Aratoplam -100 160 40
A Firmasi'nin Ozsermayesi 105 -160 -40
Toplam 5 0 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

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

 Mesela, A sirketine borcu B’den daha az oldugu icin bir prim 6demezler.

* Birketinin borg ve hisselerini uygun oranlarda karistirarak herhangi bir
yatirimci B’yi “kaldiragsiz” hale getirebilir ve bu da A'nin nakit akislarina es
olur.
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MM’in laneti

* MM teoremi ilk olarak sermaye yapisi icin gelistirilmisti.

* Ancak, finansal politikalarin her tarlusine uygulanabilir:
—> Sermaye yapisi 6nemsizdir
—> Kisa vadeli - uzun vadeli bor¢lanma farki 6nemsizdir
—> Temettl politikasi 6nemsizdir
—> Risk yonetimi 6nemsizdir
—> \/s.

e Kanit her turlu finansal isleme uygulanabilir ¢clinkt hepsi sifir NBD
islemlerdir.
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MM'’i makul dlcide kullanmak

* MM gercek diinyada dogrudan uygulanabilecek bir ara¢ degildir. Acik
olarak bazi 6nemli unsurlarin goz 6ntine alinmadigi gorulebilir.

* Bunaragmen sizi dogru sorulari sormaya yonlendirir. Bu yaptigimiz
pastanin boyutunu nasil etkileyecek?

MM bazi yanlis varsayimlari (AOSM hatali varsayimi gibi) ortaya koyar.
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