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Firmanin Bilancosu
Yukumlultkler ve

Varliklar Ozkaynaklar

Kisa vadeli borclar

Donen
Varhklar

Uzun vadeli borglar

Duran Varliklar

1. Maddi duran
varhklar

2. Maddi olmayan -
duran varliklar Ozkaynaklar




Soru ¢esitleri

» Firmanizin buylimeyi finanse etmek icin sermayeye ihtiyaci var.
Tahvil mi cikarmali, 6zkaynak mi kullanmali, yoksa bankadan borg
mu almalisiniz? Eger borcu secerseniz, bu donusturulebilir mi
olmali? ihbarli mi olmali? Eger 6zkaynak kullanimini secerseniz,
hisse senedi mi yoksa tercihli hisse mi kullanilmali? Hisse piyasasi
karariniza nasil tepki gosterir?

» 1988’de IBM 2,5 milyar dolarlik hisse senedini geri alacagini
acikladi. Bu hisse geri alimini nasil yapilandirmali? IBM’in fiyati bu
duyurudan sonra %7 zipladi. Neden? Bunun yerine IBM temettu
artirrmina gitseydi piyasanin tepkisi ne olurdu? Varsayalim ki Intel
ayni aciklamayi yapti. Ayni fiyat tepkisini bekler miyiz?



Sermaye artirimi

Fon kaynaklari

» Otofinansman
Sirket icinde olusturulan nakit akislari (dagitilmamis karlar)

> Borg
Tahvil veya ticari senet
Banka borcu (cerceve kredisi, kredi taahhtdu )
Tahsisli arz
Leasing

» Yeni 6zkaynak
Hisse senedi veya tercihli hisse senedi
Richan hakki
Tahsisli arz
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Finansman kaynaklari, ABD sirketleri, 1979 - 1997
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Toplam finansmanin %si

Finansman kaynaklari, Uluslararasi, 1990 - 1994
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Sermaye yapisi, ABD sirketleri, 1979 - 1997
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Sermaye yapisli, Uluslararasi, 1991

Yakumlalak/Tv YikimlGlak/Tv B/(B+0) (Defter) 8/(B+0) Pi
.(DEf'CEF) (Piyasa) o el E/1B10) Plyasa
I I
ABD Japonya ingiltere Kanada Fransa Almanya



Sermaye artirbmi

Terimler

» Donistiiriilebilir, ihbarh tahviller ve tercihli hisse
» Sifir kuponlu, veya iskontolu kuponsuz tahviller
» Spekiilatif tahviller

» Teminatli borg, teminatsiz borg

> Oncelik/kidem

Kidemli borg (iflasta %60 geri alma)
Kidemsiz borg (iflasta %30dan az geri alma)



Tahvil derecelendirme

Moody’s ve Standard and Poor’s

Moody’s Standard and Poor’s

Aaa AAA R

Aa AA Yatirima

A A B uygun

Baa BBB

Ba BB ;

B B Spekulatif
Caa CCC — Tahvil

Ca CC

C C |




Tahvil derecelendirme

S&P derecelendirmelerinin temerriit ihtimalleri

... sene icinde temerrude dusenlerin %si

Baslangic derecesi 1sene 5sene 10sene
AAA 0,00 0,06 0,06
AA 0,00 0,67 0,74

A 0,00 0,22 0,64
BBB 0,03 1,64 2,80
BB 0,37 8,32 16,37
B 1,47 21,95 33,01

CCC 2,28 35,42 47,64



Tahvil derecelendirme

Duzeltilmis Endustri Finansal oranlari
ABD Endustriyel Uzun Vadeli bor¢

3 senelik (18998 den 2000e) medyanlar
Kaynak Standard and Poor’s

AAA  AA A BBE BB B CCC
VFOK faiz kars. (x) 214 101 61 37 21 08 0.1
VFAOK faiz kars (x) 265 129 01 5.8 34 1.8 3
Serb. UNA/top B (%) §42 252 150 85 26 (3.1 (129)
FKA/top B (%) 1288 554 432 308 188 78 1.6
Sermaye getirisi (%) 349 217 194 136 116 66 1.0
UG/Satis (%) 270 221 186 154 159 119 119
Uz Vad B/Sermaye (%) 133 282 330 425 572 697 688
Top B/Sermaye (5) 220 377 425 482 626 748 877
Firma sayisi 8 29 136 218 273 281 22




Finansman kararlari

Amag nedir?

Finansman kararlari nasil deger yaratir?



Sermaye yapisi kararlari

Gozlemler

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

» Hedef sermaye yapisi
Kaldirac oranlarinda ortalamaya donus ve endustriler arasi
sistematik farklar



Sermaye yapisi, 1997

Sektor Bor¢/(Bor¢+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



2: Surec¢
isleyis
» Aracilar (Yukleniciler)
» Kesin yukumlilik ve en iyi gayret

» Richan hakki sunma



Halka arzin dogrudan maliyetleri, 1990 — 1994

IHAlar TAlar
Tutar Brit  Diger Top. Brit  Diger Top.
(milS) Marj mali. Dogr. Marj mali. Dogr.

2-10 9.05% 7.91% 16.96% 7.72% 5.56% 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 0.37 422
200 - 500 5.69 0.86 6.53 3.26 0.21 3.47
500 + 5.21 0.51 .72 3.03 0.12 3.15

Ort. 7,31 3,69 11,00 5,44 1,67 7,1



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




3: Fiyat etkisi

Hisse senetleri menkul deger arzina nasil tepki verir?
» Borclanma artisi

» Tekrar 6zkaynak arzi



Hisse fiyatinin tepkisi

Arz edenin tipi

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

Tercihli hisse %-0,19 %-0,08
Donustirilebilir 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 fiyatinin tepkisi

Bor¢clanma Tahsisli Halka
Aciklanan amaci anlasmasi arz acik tahvil
Borg 6deme % 1,14 %0,51 -50,35
Sermaye yatirimi %1,20 %-0,23 %0,55
Genel amaclh %4,67 %0,26 %0,07
Banka borcu 6deme %3,10 %-2,07 %-1,63
Amac aciklanmamis %1,74 -- %0,69



Hisse fiyatinin tepkisi

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
Kaldiraca etkisi olmayan

Degistirme Borg Borg %0,3
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 fiyatinin tepkisi

Gozlemler
» Hisse fiyatlari hisse arzina negatif tepki gosterir.

» Hisse fiyatlari banka borclanmasina pozitif reaksiyon gosterir, ama
halka bor¢ arzina pek reaksiyon gostermez.

» Kaldirac arttirici islemler iyi haberlerdir, kaldirag azaltici islemlerse
kotu haber.

Neden?



Odeme Politikasi

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

» Bir firma ne kadar nakit tutmahdir?



S&P 500 karlari ve temettuleri
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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



