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Finansman kararlari
Amag nedir?
Finansman kararlari nasil deger yaratir?

» Pozitif NBD yatirimlari icin, hem bugiin hem de gelecekte yeterli fon
olmasini saglamak.

Ozkaynak = esneklik, bor¢ = kisitlama ( u¢ noktada, iflas)
Kisitlamalar iyi olabilir mi?
» Vergileri minimize et

» Borcu veya 6zkaynagi degerinden fazlasina sat | Sinyal vermek:
Degerinin altinda satmaktan kacin. Verilen mesaj ne?

> Kurumsal kontrol



Andrew Grove’un ‘Sadece Paranoyak Ayakta Kalir’

Baska bir deyisle, yonetimin degisimin kacinilmazligini erken kavrayip ve
kabul edip isletmesinin canliligi temelinden yikilmadan hareket etmesi en
iyisidir...

Maalesef ki gercekte bunun tersini yapmaya egilimliyiz. Cogu yonetim cok az
ve cok gec hareket ederek isletmesinin zirvedeyken sagladigi korumayi bosa
harcar.

Intell’in hafiza donemini hatirlayin. Hafizalardan oldukca uzun stredir zarar
ediyorduk. Ama ancak isimizin geri kalan kismi da durgunluga girdiginde
reaksiyon gosterdik. Next ancak nakit ihtiyaclari onlari zorladiginda harekete
gecti. Daha dnceleri basarili olan Compaq PC isleri diistik marjinli emtia
benzeri duruma gelirken harekete gecmekte ge¢ kaldi. Compaq’in yonetim
kurulu zalimce 6nlemler almadan dnce alti aylik gelir, kar ve piyasa payi
dususl, 70 milyon dolarhik zarar ve ilk isten ¢ikartmalar gerceklesti.

Andrew S. Grove’un ‘Sadece paranoyaklar ayakta kalir: Her firmaya meydan okuyan kriz anindan yararlanmak’
kitabindan, Doubleday, 1999.



Halka arzin dogrudan maliyetleri, 1990 — 1994

IHAlar TAlar
Tutar Brut Diger Top. Brut Diger Top.
(milS) Marj mali. Dogr. Marj mali. Dogr.
2-10 9.05% 7.91% 16.96%  7.72%  556% 13.28%
10-20 7.24 4.39 11.63 6.23 2.49 8.72
20 -40 7.01 2.69 9.70 5.60 1.33 6.93
40 - 60 6.96 1.76 8.72 5.05 0.82 5.87
60 — 80 6.74 1.46 8.20 4.57 0.61 5.18
80 -99 6.47 1.44 7.91 4.25 0.48 4.73
100 — 200 6.03 1.03 7.06 3.85 0.37 4.22
200 - 500 5.69 0.86 6.53 3.26 0.21 3.47
500 + 5.21 0.51 b.72 3.03 0.12 3.15
Ort. 7,31 3,69 11,00 5,44 1,67 7,11

Bor¢ = %2,2; donlstirilebilir bor¢ = %3,8



IHAlarin diistik fiyatlanmalari, 1960 -1997
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Dusuk fiyatlamalarin uluslararasi karsilastirmasi

Ortalama Orneklem
Ulke Veri Kaynagi ik Getiri(%)  biyikliigii  Seneler
Australia Lee et al. 11.9 266 1976-89
Belgium Rogiers et al. 10.1 28 1984-20
Brazil Aggarwal et al. 78.5 62 1979-90
Canada Jog & Riding; Jog & Srvastava 5.4 258 1971-82
Chile Aggarwal et al. 16.3 19 198290
Finland Keloharju 0.6 BS 198492
— X -
France L e e e
Germany Ljungqist 10.9 170 197892
Hong Kong McGuinness 17.6 B0 1980-90
Italy Chierubini & Ratti 271 75 1985-91
Japan Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebrer & Hiraki 325 472 1970-91
Korea Dhatt et al. 7B.1 T 1980-50
Malaysia Isa 80.3 132 1980-91
Mexico Aggarwal et al. 33.0 37 1987-90
MNetherlands Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs 7.2 72 1982-91
Hew Zealand Vios & Cheung 28.8 149 1979-91
Portugal Alpalhao o4 4 62 1986-87
Singapore Foh & Walter 27.0 66 197 3-87
Spain Rahnema et al. 35.0 71 1985-90
Sweden Ridder; Rydqwist 390 213 1970-91
Switzerland Kunz & Aggarwal 5.8 42 1983-89
Taiwan Chen 45.0 168 1971-20
Thailand Wethyavivorn & Koo-smith 8.1 32 1988-89
LK. Dimson; Levis 12.0 2133 1959-90




Hisse senedi piyasasinin tepkisi

Hisse fiyatlari menkul deger arzina nasil reaksiyon verir?

Arz edenin tipi

Menkul deger cesidi Endustriyel Kamu hizmet sirketi
Hisse senedi* %-3,14 %-0,75

Tercihli hisse %-0,19 %-0,08
Donusturilebilir tercihli %-1,44 %-1,38

Standart Borg %-0,26 %-0,13
Donusturilebilir tahvil %-2,07

Tahsisli tahvil arzi %-0,91

Banka kredi anlasmasi %1,93

*arz blyukliginin takribi %30u.



Hisse senedi piyasasinin tepkisi

Bor¢clanma Tahsisli Halka
Aciklanan amaci anlasmasi arz acik tahvil
Bor¢ 6deme % 1,14 %0,51 -50,35
Sermaye yatirimi %1,20 %-0,23 %0,55
Genel amacl %4,67 %0,26 %0,07
Banka borcu 6deme %3,10 %-2,07 %-1,63

Amac aciklanmamis %1,74 -- %0,69



Hisse senedi piyasasinin tepkisi

Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi

Arz edilen Geri alinan Aciklama

Islem menkul deg. Menkul deg. getirisi
Kaldirag arttiric

Hisse geri alimi Borg Hisse sen. %21,9

Degistirme Borg Hisse sen. %14,0

Degistirme Tercihli hisse Hisse sen. % 8,3
Kaldirag azaltici

Ihbar hakki kullanimi Hisse sen. Borg %-2,1

Degistirme Hisse sen. Tercihli his. %-2,6

Degistirme Tercihli hisse Borg %-7,7

Degistirme Hisse sen. Borg %-9,9



Hisse senedi piyasasinin tepkisi

Hisse arzlar kotu haberdir, ama bor¢lanmalar ya etkisiz ya da iyi
haberdir.

Yorumu
> Ozkaynak zayiflamasi?

» Sinyal verme: hangi tip firmalar hisse arz eder, hangileri borclanir?
Asiri degerli firmalar

Zayif beklentileri olan firmalar
Istisna: BlyUyen firmalar
Donustirilebilir olanlar gizli 6zkaynak



Finansman kararlari

Gozleme dayali 6zet

» Hiyerarsi
Firmalar otofinansmani dis finansmana tercih ederler. Finansman
dissal olacaksa, firmalar borclanmayi 6zkaynaklara tercih ederler.

» Hedef sermaye yapisi
Firmalarin farkh hedef sermaye yapilari var gibi gézikiyor. Farkl
sektorler borgla 6zkaynak dengesinin farkl gérayorlar.

» Yatinnmcinin reaksiyonu
Hisse arzlari kotl haberdir, bor¢clanmalar etkisiz, bankadan
bor¢clanmalar iyi haberdir. Fiyatlar kaldirag arttirici islemlere pozitif
reaksiyon gosterir.



Sermaye yapisi, 1997

Endiistri Bor¢/(Bor¢c+Ozkaynak)

Yuksek kaldirag

insaat 60.2%

Otel ve konaklama 554

Hava tasimacilig 38.8

Temel metaller 29.1

Kagit 28.2
Dusuk kaldirag

la¢ ve kimya 4.8

Elektronik 9.1

Yonetim servisleri 12.3

Bilgisayar 9.6

Saglk hizmetleri 15.2



Odeme Politikasi

Sorular
» Firmalar nakdi nasil 6der?
» Her metodun avantaj ve dezavantajlari nelerdir?

» Bir firma ne kadar nakit tutmahdir?



Odeme Politikasi

Odeme yontemleri

> Temettl
Dlzenli temettl
Ozel temetti

» Hisse geri alimi
Acik piyasada geri alim
Sabit fiyath alim teklifi
Acik artirmali alim teklifi



Geri alimlar

Sabit fiyath alim teklifi

» Teklif hisse sayisini, alis fiyatini ve bitis tarihini belirler
Ortalama olarak piyasa fiyatinin %20 Ustindedir
Eger fazla talep varsa hisseler oransal esasa gore alinir

» Genellikle yonetim katilmaz

> Ornek
Firmanizin 5 milyon dolar fazla nakdi var ve hisseler 50 dolardan
islem gorlyor. Firma dogrudan hissedarlardan 80000 hisseye kadar

60 dolardan alacagini acikhyor. Bu hakkinizi kullanmak icin 30
gununuz var.



Geri alimlar

Fiyat nasil reaksiyon gosterir?

Hissedarlar ne yapmali? Riichan haklarini kullanmal mi?



Biriken getiri (%)
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Geri alimlar

Acik artirmali alim teklifi

» Teklif hisse sayisini, fiyat araligini ve bitis tarihini belirler
Ortalama olarak bu aralik piyasa fiyatinin %2 ila %16 Ustindedir

» Hissedarlar hisse sayisi ve minimum satis fiyatlarini belirten
tekliflerini verirler
Geri alim fiyati alim teklifini tamamlamak icin gereken en distk
fiyattir

» Yonetim katilabilir veya katiimayabilir.
%601nda katilir



Geri alimlar

Ornek

Firmanizin 5 milyon dolar fazla nakdi var ve hisseler 50 dolardan islem
goruyor. Firma 80000 hisseye kadar 51-58 dolar arasinda alacagini
acikhyor.

Hissedarlar tekliflerini verir

51 dolardan 10000 hisse
52 dolardan 20000 hisse 80000 hisse
53 dolardan 30000 hisse

54d dan 20000 hisse |
55 dolardan 100 ' 54 dolar ve altinda teklif veren

vb. herkese geri alim fiyati = 54 dolar




Hisse fiyatinin tepkisi

Aciklamanin

Olay getirisi
Arttirir

Geri alma: Acik piyasa % 3,6

Geri alma: Richan hakki %16,2
Temettu artisi %0,9
Temettu baslangici %3,7

Ozel temettii %2,1
Azaltir

Temettl atlanmasi %-7,0

Temettl azaltilmasi %-3,6



S&P 500 karlari ve temettiileri
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Temettu 6deyen firmalarin orani
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Odeme Politikasi

Faktorler

» Temettii' ye karsi geri almalar
Vergi ( Geri almalar daha dusik vergilendirilir)
Nakit akisi strekliligi (Temettileri durdurmak daha zordur)

Sinyal verme (hissenin gercek degerinden daha duistk bir fiyatta mi
satildigini distintyoruz?)

> Odemenin biiyiikliigii (veya nakit mevcudu)
Vergi (Dagitilmamis karlarin maliyeti yeni 6zkaynaktan daha
dusuktar)
Gelecekteki nakit ihtiyaclari T
Bor¢ orani Pozitif NBD projeler
Bugiinku ve tahmin edilen hisse fiyati - icin esnekligini koru
Karlarin ve nakit akislarinin riski

—



Odeme Politikasi

Sonucta firmalar neden temettii 6der?

Ahlaklilik iyidir de, temettulerden ne haber?
Kaiser Wilhelm Il



