Borcun vergi azaltici etkisi :deger lizerine
ctkarimlar

* Kurumlar vergisi goz ontine alininca (ama baska seyler degil)
kaldirag (borg) kullanan sirketin degeri (V):

V =V +BD(faiz vergi kalkani)
* Vergi kalkani igin iskonto orani=ry

* Eger borcun vadesi yoksa:
BD(faiz vergi kalkani)=senelik vergi kalkani/iskonto orani=t
*ry*D/ry=1*D

V=V +1*D




Vergi Kalkanini Degerlemek (anlasiimayi
kolaylastirmak icin)

Sirket A: tamamen 6zsermaye ile finanse

Sonsuza kadar surecek X miktarinda senelik, vergi-oncesi nakit
akisi var.

C,=(1- )X

Sirket B: diger sirketin tipatip aynisi, sadece D kadar bor¢ kullaniyor
Boylece, sonsuza kadar 6demesi gereken beklenen faiz ry*D
Ce=(1- T)(X- ry*D)+ ry*D==(1- T)X+ t*ry*D =>

Cg=C,+ T*ry*D

Not: nakit akislari vergi kalkani kadar degisir



Anlasiimayi kolaylastirmak icin (devam)

B’nin degerini bulmak icin nakit akislari hakkinda bildiklerrimiz

kullanirsak:

Cg=C,+ t*rD*D|

Deger toplanabilirligini uygula: C, ve t*ry*D

A sirketinin degeri:

BD(C,)=V,

Vergi kalkaninin simdiki degeri:
BD(vergi kalkani)=( t*ry*D)/rp=t*D

B sirketinin degeri de:

Vy=V,+ T*D




Kaldirag ve Sirket Degeri

0.00 0.15 0.30 0.45 0.60
Kaldirag




Yorumlar

Bor¢ cikarmak deger yaratmaz, yani borg alarak ve paranin
Ustlne oturarak deger yaratamazsiniz.

Ayni meblagl 6zsermaye yerine borg olarak ¢cikarmak deger
yaratabilir.

Sonucta, vergi kalkani su durumlarda deger yaratabilir:
— Bir yatirimi 6zsermaye yerine borgla finanse edince

— Sermaye yeniden yapilandirmasi yapinca (6zsermaye
yerine borg¢ degisimi)



Microsoft ornegine donecek olursak...

Microsoft icin vergi kalkaninin degeri ne olurdu?

* Faiz gideri=$50*0,07=53,5 milyar

* Faiz vergi kalkani=$3,5*0,34=51,19 milyar

e BD(vergi kalkani) =1,19/0,07=50%*0,34 = $17 milyar
* V=V +BD(faiz vergi kalkan1)=5440 milyar



Bu fark yaratacak bir deger midir?

A sirketinin hic borcu yoktur ve degeri V(borgsuz)

A sirketi kaldiracini arttirici bir sermaye yeniden
yapilandirmasi yaparsa:

> D miktarinda borg cikarir

—> Gelen parayi piyasadan kendi hisse senetlerini almak icin
kullanir.

Yeni deger:
KL=1+T£Z
VU VU
Eger kurumlar vergisi %35 olursa:
—> D=%20, sirket degerini yaklasik %7 arttirir.

—> D=%50, sirket degerini yaklasik %17,5 arttirir.



Son Nokta

Vergi kalkani onemlidir, muhtemelen bayagi onemli.

Pasta teorisi dogru sorulari sormanizi saglar: Finansman secimi
devletin kurumsal pastanizdan alacagi isirigi nasil etkiler?

Genel varsayim olarak borcun yarattigi ek degeri 6lcmek icin tD
kullanihr.

Cekinceler:

— Tum firmalar ayni vergi oranina tabii degildir. Bunu vergiden
muaf bir firmada kullanmaya sakin kalkmayin.

— Kisisel vergiler



Marjinal Vergi Orani (MVO)

* S1 ek gelir Gzerine 6denen (bu sene veya gelecekte) vergilerin
simdiki degeri

* MVO neden yasal vergi oranindan farklh olabilir?
— Su andaki zararlardan dolayi

— Gecmiste olusmus ve vergi kalkani saglayacak olan
zararlardan dolayi



Birikmis Zararlarin Gelecege Tasinan Vergi Kalkani
(Tax-Loss Carry Forward-TLCF)

Bu seneki zararlar 3 sene geriye ve 5 sene ileriye tasinabilir
— Eski karlara karsilik kullanilarak 6demis vergilerden iade alinabilir

— Gelecekteki karlara karsilik kullanilarak 6denecek vergilerde azalma
saglayabilir

TLCF'yi degerlemek icin paranin zaman degerini dikkate almak

gerekir.

Son nokta: daha fazla TLCF=> daha az borg¢
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Birikmis Zararlarin Gelecege Tasinan Vergi

Kalkani (TLCF): Ornek

zaman(t) -3 -2 -1 0 1 2
Net kar 100 100 100 -500 100 100
lleri tagima 0 0 0 200 100 0
t yilinda 6denen vergi 35 35 35 0 0 0
Vergi iadesi 0 0 0 105 0 0
Yil 0'da net karin 1 5 arttigim varsayin

zaman(t) -3 -2 -1 0 1 2
Net kar 100 100 100 -499 100 100
ileri tasima 0 0 0 199 99 0
t yilinda 6denen vergi 35 35 35 0 ':'I U.35I
Vergi iadesi 0 0 0 105 0 0

t=0 zamaninda MVO=BD(Ek vergi)=0,35/1,1%=0,29

(r=%10)
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ABD sirketleri icin Marjinal Vergi Oranlari

Asagida bilgileri verilen makalede yer alan grafige bakin:
(marjinal vergi orani, niifus yiizdesi, yil)

Graham, J.R. “Debt and the Marginal Tax Rate”. Journal of
Financial Economics. May 1996, pp. 41-73.
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Kisisel Vergiler

* Yatirnmcilarin Bor¢ ve Sermaye yatirrmlarindan elde ettikleri
getiriler farkh oranlardan vergiye tabi tutulurlar
— Faiz ve nakit temettiiler olagan gelir olarak vergilendirilirler

— Sermaye Kazanglari (fiyat artisindan kaynaklanan) daha diisiik bir
orandan vergilerndirilir

— Sermaye kazancg vergileri ertelenebilir (satis yapilmadigi siirece)
— Aslerin %70 oraninda temettiileri vergiden muaftir

Sonug olarak: Kisisel Vergiler acisindan Ozsermaye Borctan
ustunddr.



Clinton Oncesi

Ozsermaye }
(ertelenmis sermaye OZsermaye
Borg kazanglari var) (termettl diiyor)

Kurumlar
$100 ile basla 100 100 100
Vergi oram= %34 0 34 34
Net 100 66 66
Kisiler
Vergi oram = % 31 31 0 20.46
Toplam 69 66 45.54

Asiri varsayim: Sermaye Kazanclari vergiden muaf
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Clinton Sonrasi

Ozsermaye

(ertelenmis sermaye Ozsermaye
Borg kazanclari var) (temettii 6diiyor)

Kurumlar
$100 ile basla 100 100 100
Vergi orani=%35 0 35 35
Net 100 65 65
Kisiler
Vergi oram = %40 40 0 26
Toplam 60 65 39

* Asirivarsayim: Sermaye Kazanclari vergiden muaf
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Son Nokta

Cogu sirket icin vergiler borcu daha cazip yapar

Tembel bir sekilde bu dersin gerisinde kisisel vergileri gbz ardi
edecegiz.

Ancak, 0zel durumlara dikkat edin.
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Borcun karanlik tarafi: Finansal Sikinti

Maliyetleri

Tek etken vergiler olsaydi, (cogu) sirketler%100 borg ile finanse edilirdi.

Mantigimiz baska unsurlari isaret ediyor. Eger bor¢ fazla olursa geri
odemede sorunlar ortaya cikar.

Sonuc: Finansal Sikinti
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Pasta Teorisi

Finansal sikintinin yok
ettikleri
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Finansal Sikinti Maliyetleri

* Finansal sikinti yasamakta olan sirketlerin performansi
kotudur
— Kotu performans acaba finansal sikintinin sonucu mu sebebi mi?

* Finansal sikinti bazen sirketin varliklarinin kismi veya toptan
satisini gerektirir
— Bu satis baska durumlarda olmaz miydi?

Finansal Sikinti maliyetlerini belirlerken sebep ve sonuclari
karistirmamak 6nemlidir. Sadece sonuclar maliyet olarak
saylimalidir!
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Mali Sikintinin Maliyeti

iflasin Dogrudan Maliyetleri:
— Hukuki maliyetler (avukatlik gibi), vs.

Finansal Sikintinin Dolayli Maliyetleri:

— Borg golgesi: lyi yatirimlar icin bile kaynak bulamamak.
* Deger katacak projelerden bile vazgecmek zorunda birakir.
* Rakipler bu zayif durumdan faydalanabilir.

Risk alma davranislari degisebilir — son care olarak Milli Piyango

Olasi Musteri ve Tedarikcilerin korkup kagcmasina sebep olabilir.
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iflasin dogrudan maliyetleri

iflas eden 11 demiryolundan kanitlar (Warner, Journal of Finance 1977)

Ay* Firma degerinin ylizdesi
0 -36 -84 olarak maliyetler
Yiiksek 9.1 5.9 1.6 2.2
Diisiik 1.7 0.4 0.4 0.4
Ortalama 5.6 2.6 1.0 1.3

*flas 0 ayinda olur
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Iflasin dogrudan maliyetleri ve sirket biiyukliikleri

iflas eden 11 demiryolundan kanitlar (Warner, Journal of Finance 1977)

10 -
‘e

E - i i e
L

BT -

4 e ety e e

Maliyetler (Firma degerinin yiizdesi)

Pazar degeri ( Milyon dolar)
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iflasin Dogrudan Maliyetleri

iflasin dogrudan maliyetleri nelerdir?
—> Avukatlik maliyetleri, mahkeme maliyetleri, danismanlik maliyetleri...
—— Firsat maliyetleri (6r. Alacaklilarla harcanan zaman)

iflasin dogrudan maliyetleri ne kadar biyik?

—> Dogrudan maliyetler ortalama olarak sirket degerinin blyuk sirketler
icin %2-5 civarinda, kicukler icin ise %20-25 civarinda olabilmekte.

—> Tabii bu maliyetlerin maliyet olasiligiyla agirliklandirilmalidir!.

—> Hersey g6z online alindiginda, beklenen dogrudan maliyetler pek
blyuk olmamaktadir
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Dolayli Maliyetler: Bor¢ Golgesi

XYZ’'nin mevcut varliklarinin (kendine has riske sahip) degeri:

Durum Olasilik Varhklar
lyi 1/2 100
Kotu 1/2 10

XYZ'nin yeni bir yatirim projesi var:
—> Bugulin: 15 milyon USD yatirim
—> Gelecek Sene: Risksiz 22 miyon USD getiri

%10 risksiz getiri orani, XYZ bu projeyi kabul etmelidir:
NBD=-15+22/1,1=5 milyonUSD

24



Bor¢ Golgesi (devam)

* XYZ’'nin 6nimuzdeki sene 6denmesi gereken 35 milyon USDIik borcu var.

Proje? Durum Olasilik Varliklar Borg verenler Hissedarlar

Hayir byi 1/2 100 39 65
Kétii 1/2 10 10 0

Evet lyi 1/2 100+22=122 35 65+22=87
Kétii 1/2 10+22=32 10+22=32 0

* XYZ'nin hisssedarlari bu projeyi yapmazlar ¢clink:
-15+[(1/2)*22+(1/2)*0]/1,1=-5 milyonUSD

* Neler oluyor?



Bor¢ Golgesi (devam)

Mevcut Hissedarlar:
— Butln maliyeti Ustlenirler: -15 milyonUSD

—> Ancak kazancin sadece yarisini alirlar (koti durumda kazang sadece
bor¢ verenlere gidiyor)

Mevcut Borg verenler:
— Hicbir yatirnrm maliyetini tstlenmez
— Getirinin bir kismini alirlar (kétd durumda 22)
Dolayisiyla, mevcut riskli bor¢ “yatirim Gzerine bir vergi” etkisi yaratiyor.

Finansal Sikinti yasamakta olan sirketlerin hissedarlari proje kabul
etmekte ¢ekimser olurlar ¢linkii faydalarin cogunlugu/biiyiik kismi
mevcut borg verenlere gider.
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Bu slyat eksik



Bu Hususta Ne Yapilabilir?

* Yeni 6zsermaye cikarmak?

* Yeni bor¢ cikarmak?

Finansal yeniden yapilandirma?
— Borg verenlere Karsilikli anlasmali iflas
— Resmi iflas prosedurlerine uygun olarak
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Bu slayt Eksik



Finansal Yeniden Yapilandirma?

Temelde, yeniden yapilandirma etkin olmayan durumlara yardimci
olabilmeli:

Hisse yerine borg¢ degisimi
Talepten vazgecme veya yeniden tarih belirleme karsiligi borg.

Diyelim ki bor¢cverenler alacaklarinin nominal degerini 24 milyon
USDye indirmeyi kabul ediyorlar (sirketin yeni hissedarlardan ek
sermaye bulmasi kosuluna bagl olarak)

Yeniden Yapilanma purum Olasilik Varliklar Borg Verenler Hissedarlar

Hayir Iyi 1/2 100 35 65
Kéti 1/2 10 10 0

Evet lyi 1/2 122 24 08
K&t 1/2 32 24 &

Hissedarlar projeye onay verir mi?
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Finansal Yeniden Yapilandirma? (devam)

Varsayimimizi hatirlayalim: hersey %10 ile iskonto edilebilir.

Yeniden yapilandirmaMA (ve yeni yatirrm olmamasi) durumuyla
kiyaslayinca, hissedarlarin marjinal nakit akislari:

—> 98-65=33 milyon USD % ihtimalle
—> 8-0=8 milyon USD % ihtimalle

Yeniden yapilanma tercih edilecektir cunkd:
-15+[(1/2)*33+(1/2)*8]/1,1=3,6 milyon USD>0

Bor¢ verenler de daha iyi durumda clinkt onlarin da alacagi:
5-3,6=1,4 milyon USD
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Finansal Yeniden Yapilandirma? (devam)

Finansal sikinti maliyetlerini degerlendirirken, tim taraflara faydall
olabilecek yeniden yapilandirma ihtimalini g6z 6nline almakta fayda var.

Uygulamada, mikemmel bir yeniden yapilandirma pek mimktn olmaz.

Sormaniz gereken: yeniden yapilandirmanin sinirlari nelerdir?
—> Bankalar - tahviller

—> Birkac¢ banka-bir siri banka

—> Bankayla suren iliski — tarafsiz degelendirme

> Basitborg yapisi — karmasik borg yapisi (farkli 6zellikler, dncelik, vade,
garanti)
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Yeni bor¢ ¢cikarma

Yeni cikarilacak borcun mevcut borca gore dusuk 6ncelige sahip olarak
citkarilmasi.

—> Kosullar degismez. “vergi” hala mevcut

Ayni 6ncelige sahip yeni bor¢ cikarmak
— Sorunu azaltir ama yok etmez.

Daha yuksek dncelige sahip bor¢ cikarmak
— Sorunu ¢ozer, zira geri 6demenin daha buyuk bir kismini alir.

—> Buna benzer bir ¢ozim: daha kisa vadeli borg¢ ¢cikarmak (kanunen
olmasa da fiili olarak 6ncelik gibi)

% Ancak, bu sonuncu ¢6ziim genellikle s6zlesmeler tarafindan
engellenmistir.
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iflas

« Bu analizin isaret ettikleri Iflas Kanununda da yer almaktadir.

« ABD 11. Maddeye gore iflaslar

— Reorganizasyon ve finansal yeniden yapilandirma icin resmi bir yol
haritasi saglar

— Mahkemenin kontroll altinda, mevcut borcglara gore daha 6ncelikli
borg cikarilabilir (anlasmalara ragmen)



Borg Gélgesi: Olasi Onlemler

Finansal sikintiya girme ihtimali olan firmalar fazla borctan sakinmali.

Gelecekte kaynak ihtiyaci olacak sirketler fazla borctan sakinmali.

Gelecekte degerli yatirim olanaklari olacak sirketler fazla borgtan
sakinmall.

Eger kaldiractan uzak duramiyorsaniz o zaman en azindan yeniden
yapilandirilmasi kolay olacak araclar kullanin:

— Borglarin faal yonetimi
—— Banka borcu
—— Az bankadan borg¢ kullanimi
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Ornek

* Sirketinizin elinde S50 nakit var ve su anda sirketin degeri $100.

* S50 karsihginda yeni bir internet sirketi alma imkaniniz var.

— Yeni sirket bir sene sonunda 2/3 olasilikla SO degerinde veya 1/3
olasilikla $120 degerinde olacak.

— Iskonto oranini %0 varsayin

» Eger sirketiniz %100 6zsermaye ile finanse edilmisse yeni
sirkete yatirim yapar miydiniz?

» Peki sirketinizin S80 nominal degerli borcu bulunsaydi
%100 6zsermaye durumunda
Beklenen deger=0,66*0+0,33*120=40
NBD=-50+40=-10 => REDDET!



Ornek (devam)

Kaldiragh (bor¢=$80) durumda

Proje yapilmazsa : 6zsermaye=520, bor¢=580

Proje yapilirsa:
Sansli (1/3 olasilik): V=5170, 6zsermaye=590, borc=580
Sanssiz (2/3 olasilik): V=550, 6zsermaye=50, bor¢=550

Beklenen degerler 6zsermaye =530, bor¢=560 => KABUL!
NELER OLUYOR?



Asiri Risk Alimi

* Proje kot bir risk olmasina ragmen (NBD<0) kaldiracli
durumda yapilir cinkt hissedarlar, bor¢ verenlerin parasiyla
kumar oynuyor!

* Cikarim: Finansalsikintiya girmis sirketler asiri riskli stratejilere
basvurabilir (borc¢ alip milli piyango biletine yatirmak).

» Sirketler varliklarini satmakta gecikir ve tasfiyeye fazla gec
basvurur.



Asiri Risk Alimi: Sezgi

* Hissedarlarin sinirsiz yukari tarafta karlari var ama zararlari
sinirl
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Ozet: Finansal sikintinin beklenen maliyetleri

BekKlenen sikinti
maliyetleri

Kaldirag
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Ozet: Sermaye yapisi se¢imi

Sirket Degeri

<
=

Vi vergi kalkani dahil,

sikintn mahyetien yu_k, et

-

" Wi vergi kalkami ve
sikint malivethern dahil

Vi MM'e gore

v Dptimal sermaye
ioyapisi

Kaldirag
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Sermaye Yapisi hakkinda Ders kitabi gorlisi

1. MM 6nemsizlik goristyle basla

2. Pastanin buayuklagunu etkileyebilecek iki unsuru ekle.
—\Vergiler
—> Beklenen finansal sikinti maliyetleri

3. Buikisi arasindaki denge noktasi size bir “duragan optimum” sermaye
yapisi verir. (“duragan” clinkli bu gorus sirketin borg seviyesini zaman
icerisinde degistirmemesi gerektigini savunur.)
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Pratik Uygulamalar

“dasuk” beklenen finansal sikinti maliyetleri olan sirketler
yuksek oranda kaldira¢ kullanarak borcun sagladigi vergi
avantajindan faydalanmalidir.

“yiksek” beklenen finansal sikinti maliyetleri olan sirketler
daha ihtiyatli davranmalidir.
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Beklenen finansal sikinti maliyetleri

* Sonucta dnemli olan sektor ve sirket 6zelliklerini iyi taniyarak
ve bunlarin hangilerinin finansal sikinti maliyetlerini etkileme
ihtimali oldugunu bilmektir.

Beklenen Sikinti Maliyetleri =
(Sikint1 Olasihgi)*(Sikinti Maliyetleri)
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Beklenen Sikinti Maliyetlerinin belirlenmesi

Sikinti olasihgi
— Oynak nakit akislari
- Sektordeki degiskenlik
- Teknolojik degisiklikler
- Cevrimsel sektor
- Makro soklar
- Yeni kurulmus sirketler

Sikinti Maliyetleri

—> Sermaye (uzun vadeli) yatirimi veya Pazar payi elde etme icin dis
kaynak gerekli mi?

—> Finansal olarak kuvvetli rakipler var mi?

—> Musteriler veya tedarikciler sizin finansal durumunuz ile ilgileniyor
mu? (ima edilen garantiler, yatirimlar)

—— Varliklar kolay kolay baska alana kaydirilabilir mi?
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Hedef Sermaye Yapisi: Kontrol Listesi

* Vergiler:
— Sirket Bor¢ Vergi Kalkanindan faydalaniyor mu?

* Beklenen Sikinti Maliyetleri
— Nakit akis oynakligi
— Yatirim icin dis kaynak gereksinimi
— Nakit sikintisi rekabet sorunlarina yol aciyor mu?
—> Musteriler sikinti durumu ile ilgileniyor
—> Varliklar baska alanda kullanilamiyor
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Kontrol listesi gozlenen borg¢ oranlarini ne
olcude acikhiyor?

Sektér Borg orani (%)
Elektrik ve Dogalgaz 43.2
Yiyecek Uretimi 22.9
Kagit ve Plastik 30.4
Teghizat 19.1
Perakendecilik 21.7T
Kimyasallar 17.3

Bilgisayar Yazilimi 3.5



Kontrol Listesi neyi acikliyor?

Genis seviyelerde sermaye yapi farklarini acikhyor. Or. Elektrik ve Dogalgaz
(43,2) ve Bilgisayar Yazilimi (3,5). Genel olarak daha oynak nakit akislarina
sahip sektorlerin borc oranlari daha duastk.

Daha ufak seviyedeki farkalrin aciklanmasinda cok basarili géziikkmiyor. Or.
Yiyecek Uretimi (22,9) ve Techizat (19,1).

Baska unsurlarin da 6nemli olmasi muhtemel (ileride tekrar deginecegiz).
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Kilit Noktalar

* Wilson Ahsap ornegindekitriin piyasasi hedefleri (hizli
bliyume) ile finansal hedefler (dusuk kaldirac) arasindaki
celiskiyi animsayin.

« Ozsermaye cikarmaktan cekinen, hizli biiylyen sirketler
kontrol listesinin 6nerdigi borg seviyelerinden daha yuksek
oranlara sahip olurlar.

* Yavas buylyen ve hisse geri satin alma yapmakta veya
temettu arttirmakta cekingen davranan sirketler kontrol
listesinin onerdigi borg seviyelerinden daha dlsuk oranlara
sahip olurlar.



Kilit Noktalar

* Hedef sermaye yapinizdan bir miktar uzaklasmakta sorun
yoktur.

* Ama sunu unutmayin, hedeflerinden fazla uzaklasan yuksek
kaldiracli, hizli blylyen sirketler finansal sikinti yasayabilirler.

* Sonucta, Urldn piyasa stratejiniz ve finansal stratejiniz tutarl
olmal..
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