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Hazirhklar
Okuma
* Brealy ve Myers, Principles of Corporate Finance
* Ders notlari
 Okuma paketi + 6rnekler

Internet sayfalari

* Dersin sunucusu
* Veri: wrds.wharton.upenn.edu



Hazirliklar
Dersin asistani

e Sinifta yardim: Pazartesi, Carsamba

Notlandirma

e Odevler (%45) ve final sinavi (%40)

e Derse katilim (%15)

e Ders programinda belirtilen ek calisma problemleri
(degerlendirme disi)



Bugiinkii Program

Giris

Dersin genel tanitimi



Giris
Isletmelerde Finans Yonetimi

* Yatirim politikasi
Firmanin parasini nasil harcadigi (real ve finansal varliklar)

* Finansman ve 6deme politikasi

Firmanin parayi nasil buldugu (borg, 6zkaynaklar,...) ve
fazla nakti nasil dagittig



Firmanin Bilancosu
Yukumlulukler ve

Varliklar Ozkaynaklar

Kisa vadeli borg¢lar

Donen
Varlklar

Uzun vadeli borclar

Duran Varliklar

1. Maddi duran
varhklar

2. Maddi olmayan st
duran varliklar Ozkaynaklar




Giris
Bunlarin yaninda asagidakileri de bilmemiz gerekir:

* Sermaye piyasalari
Menkul degerlerin (hisse senedi, tahvil, opsiyon,...) allm
satim islemleri
Fiyatlandirmalar
Risk ve getiri
Piyasa etkinligi
Uluslararasi piyasalar



Finansal Piyasalar

Finansal

Firma Piyasalar
Donen Borg
Varliklar
Duran Ozvarlik
Varliklar Araci
Kurumlar

Devlet

Bireyler




Ortalama getiri %

Buyukluk ve Hisse Getirileri

1.401

1.20-

Kigik 2 3 4 5 6 7 8 9  Biyik

Piyasa degerine gore siralanmis firmalar (ondalik dilimlerde)



Ortalama getiri %
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1.001
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0.401
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Tahakkuklar ve hisse senedi getirileri

Disiik 2 9 4 5 g 7 8 g Yiksek

Bir onceki yildaki tahakkuklara gdre siralanmus firmalar (ondalik dilimlerde)




Giris

Finans, deger hakkindadir

e Firmalar
e Proje ve yatirimlar
e Menkul degerler

Cevaplanmasi gereken soru

Yatirim ve finansman kararlari sonucunda nasil deger
yaratabiliriz?



Merck (firma ornegi)
Medco’nun satin alinmasi (1993)

» Stratejik konular
Konumlandirma
Satin alma rekabet acisindan avantaj saglaiyor mu?

Sardurulebilirlik
Saglanan avantajlar zaman icinde siardurulebilir mi?

» Finansal Konular
Yatirim
Satinalma Merck icin deger yaratir mi?

Finansman
En iyi finansman yontemi hangisidir?



Soru cesitleri
Yatirim karari

» 2001 yili sonunda GM’in 18,6 milyar dolar nakdi
bulunuyor. Pu parayi yeni projelere mi yatirmali, yoksa
hissedarlarina mi dagitmali? Eger hissedarlara dagitmaya
karar verirse bunu temettu olarak mi yoksa hisse satin
alma yoluyla mi yapmali? Eger yatirima karar verirse, en
degerli yatirim ne olur? Riskler nelerdir?



General Dynamics

1980ler genelde iyiydi

e Satislardaki artis hizi yiksek (4,7 milyar dolardan 10,2
milyar dolara)

e Makul duzeyde karhlik

e Arastirma gelistirme ve yatirimlar

1990larin baslangici

e Soguk savasin bitisi
e Savunma harcamalarindaki disme ihtimali
e Strateji??



General Dynamics
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Ocak 1980de yatirilan 100 dolarin degeri
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General Dynamics

1980-1990 arasindaki Yatirim

ArGe ve yatirrm harcamalari 3,7 milyar dolar
%10 getiri sagladiginda 5,5 milyar dolar
Sonundaki piyasa degeri 1,0 milyar dolar
Yok olan deger 4,5 milyar dolar
1990lardaki kazanclar -578 milyon dolar

1990lardaki yatirimlar 711 milyon dolar



General Dynamics

1991-1993
> Genel Midiir William Anders

» Tasviye ve isten ¢ikarmalar
Satislar 10,2 milyar dolardan 3,2 milyar dolara
Calisanlar 54050 den 26800 e (devam eden faaliyetler)

» Yatirnmlardaki azalma
ArGe 390 milyon dolardan 33 milyon dolara
Yatirim harcamalari 321 milyon dolardan 14 milyon dolara

» Nakit 6demeler
Hissedarlara 3.4 milyar dolar
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Ocak 1991 de yatirilan 100 dolarin degeri
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Soru Cegsitleri
Finansman kararlari

» 1998 yilinda IBM 2.5 milyar dolarlik hisse senedini geri alacagini acikladi.
Bu aciklama Gzerine hisse fiyati %7 artti. Neden? Eger IBM hisse alimi
yerine temettl artirrmina gitseydi piyasanin buna tepkisi ne olurdu?

Peki, eger bu aciklamayi yapan Intel olsaydi ayni fiyat tepkisi olur muydu?

» Firmanizin bliylmesini saglamak icin finansmana ihtiyaciniz var. Bu
durumda tahvil mi ¢cikarmalisiniz, bankadan bor¢ mu almalisiniz, yoksa
hisse senedi mi cikarmalisiniz? Hisse senedi piyasasi bu karariniza nasil
tepki verir? Eger tahvil cikartmayi secerseniz tahvillerinizi ihbarl mi
olmali, yoksa hisseye cevrilebilir mi olmali? Peki ya vadeleri, uzun mu
kisa m1 olmali? Eger hisse senedi ¢ikaracaksaniz, hisse senediyle tercihli
hisse senedi ¢cikarmak arasindaki farkin fayda ve zararlari nelerdir?



Soru Cegsitleri
Finansal Piyasalar

» Ocak 1995ten Aralik 1999a kadar gecen 5 senede ABD hisse senedi
piyasalarinin degeri %227 artti. Ayni surede SP500 endeksinin temetti
getirisi %2,90 dan %1,17ye duserken fiyat kazang orani 14,9dan 32,4e
yikseldi. Neden? Bunlar bize gelecekteki getiriler hakkinda neler
anlatiyor? Bunlar yatirim ve finansman kararlarimizi nasil etkilemeli?

» 1946dan 1999a kiicuk firmalar %17,8, bliylik firmalar %12,8 getiri
sagladi. 1963den 1999a dusuk defter-piyasa degeri olan firmalar %13,8
getiri saglarken yuksek olanlar %19,6 getiri sagladi. Bu farki nasil
aciklayabiliriz? Bir hissenin riskini nasil 6lceriz? Bunlar yatirim ve
finansman kararlarimizi nasil etkiler?



S&P500 temettu getirisi, 1871-1999
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S&P500 fiyat kazanc orani, 1871-1999
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Dersimiz

Hizli ve genis kapsamli bir tarama
Yonetim odakli

Deneysel ve tecribelere dayanan



Ders plani

1. Bolim: Degerleme
Temel ilkeler
Yatirim planlamasi ve gercek secenekler
Firma degerlemesi
2. Bolim: Risk ve Getiri
Cesitlendirme
Riskin 6lcumu: Sermayeye Dayali Varlik Fiyatlandirma Modeli
ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi
Iskonto oranlarinin tahmini
Piyasa verimliligi
3. Bolim: Finansman ve Temettl Politikasi
Borc ve Ozkaynak
Temettl ve Hisse satin alma



Birka¢ Gulicli Kavram

i. Degeri en Ust dlizeye ¢ikartmak (maksimizasyon)

ii. Nakit akisi

iii. Risk, getiri ve cesitlendirme

iv. Piyasa verimliligi

v. Bilgi asimetrisi ve sinyal vermek



