Finansman kararlari (3)

Ders 17
Finansal Yonetim 15.414



Buglin
Finansman kararlari

* Borglar, vergi ve vergi sonrasi AOSM
* Finansal sikinti

Okuma
* Brealey ve Myers, Bolim 18, 19.1-19.4



Finansman kararlari

M&M Teoremi

1)
2)
3)

........ finansman karari firma degerini etkilemez.

Piyasa etkinse ve asimetrik bilgi yoksa

Vergi etkisi onemli degilse

Islem maliyeti ve finansal sikintinin maliyeti kiiciikse
Firmanin yatirim kararlarini etkilemiyorsa



Denge teorisi

Firma degeri _
Vu + borcun vergi kalkani
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Borg ve vergiler

Finansmanin vergi etkisi

» Kurumsal vergiler
Kurumsal vergilendirmede faizler gider olarak gosterilir, ama temettu
gosterilemez.

> Bireysel vergiler
Faiz gelirinin vergisi normal gelir vergisi oraniyla hesaplanirken,
o0zkaynak gelirleri daha dusik oranda vergilendirilir.

» Sermaye kazanclari ve uluslararasi vergi kurallari

» Sonugcta, bor¢clanmanin genelde vergi avantaji vardir
Toplam vergileri azaltir



Borg ve vergiler

Pizza teorisi

Ozkaynak Borg

Vergiler



Borg ve vergiler

Pizza teorisi
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Ornek

2000 yilinda Microsoft’un satislari 23 milyar dolar, vergi 6ncesi kari 14,3
milyar dolar ve net kar1 9,4 milyar dolardi. Microsoft 4,9 milyar dolar
vergi odedi, piyasa degeri 423 milyar dolardi ve hic uzun vadeli borcu
yoktu.

Bill Gates 50 milyar dolarlik uzun vadeli borglanip (rz=%7) 50 milyar
dolarlik hisse satin alarak bir sermaye yeniden diizenlemesini
disunuyor. Bu islemler Microsoft’un vergi sonrasi nakit akislarini ve
hissedarlarinin varliklarini nasil etkiler?



Bilango (milyon dolar)

Microsoft

Sene 1997 1998 1999 2000
Nakit 8966 13927 17236 23798
Donen varliklar 10373 15889 20233 30308
Car1 borglar 3610 5730 8718 9755
Uzun vadeli borg 0 0 0 0
Defter Ozkaynaklar 9797 15647 27485 41368
Piyasa Ozkaynaklar 155617 267700 460770 422640
Satislar 11358 14484 19747 22956
FVOK 5314 7117 11891 14275
Vergiler 1860 2627 4106 4854
Net kar 3454 4490 7785 9421
Faaliyet NA 4689 6880 10003 13961



Microsoft

Gelir tablosu, 2000 (milyon dolar)

Giincel Kaldiracla
FVOK 14275 14275
Faiz (r x 50000) 0 3500
Vergi oncesi kar 14275 10755
Vergi (%34) 4854 3664
Net Kar 9421 7111
Borg verenlere NA 0 3500
Hissedarlara NA* 9421 7111
Toplam NA 9421 10611

*Tekrar yatirnm Oncesi



Borg ve vergiler
Borclanmanin vergi tasarrufu

Marjinal vergi orani = T

Kaldiragsiz firmanin vergileri ....................... T FVOK
Kaldirach firmanin vergileri ......................... T (FVOK — faiz)
Faizin vergi kalkani ...........ccccovvvvvevnerenennnnne T faiz

Faiz
Faiz vergi kalkani (her sene) =tr; B

[Ana para degil sadece faiz vergileri azaltir]



Borg ve vergiler
Deger ¢cikarimi 1

Sadece kurumsal vergilerle (baska etki karismadan) kaldiragh firmanin
degeri

D, = D, + BD (faizin vergi kalkani)

Eger borg sonsuza kadarsa

. senelik vergi kalkani TrgB
BD(vergi kalkani) = S = ——2-= 1B

faiz orani I'B

D, =D,+1B

[D, kaldiragh firmanin degeri; D kaldiragsiz firmanin degeri]



Kaldirag ve firma degeri

Firma

degeri vergi kalkaniyla D.

vergi kalkani olmadan DL (MM)

0.00 0.15 0.30 045 0.60
Kaldirag



Microsoft
2000 yilinda Microsoft’un FVOKi 14,3 milyar dolardi. Microsoft 4,9
milyar dolar vergi 6dedi, piyasa degeri 423 milyar dolardi ve hi¢ uzun
vadeli borcu yoktu. Bill Gates 50 milyar dolarlik uzun vadeli borclanip
(rg=%7) 50 milyar dolarlik hisse satin alarak bir sermaye yeniden
dizenlemesini distnuyor.
Yeniden duzenleme
» Faiz gideri =50% x 0,07 = 3,5 milyar $
» Vergi kalkan1 = 3,5% x 0,34 = senelik 1,19 milyar $
» BD (vergi kalkal1) =1,19/0,07 =50 x 0,34 = 17 milyar $

» D, =Dy + BD (vergi kalkan1) = 440 milyar $
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Borg ve vergiler

Deger ¢ikarimi 2

Sadece kurumsal vergilerle (baska etki karismadan) kaldira¢ derecesi
arttik¢a, firmanin AOSMi azalir

AOSM diistiigi icin firma degeri artar

Vergi olmadan: AOSM = %rB + %ro [AOSM =r,]

Vergi oldugunda: AOSM = ¢ (1 — D) + £ Tg [AOSM <]
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Finansman kararlari
Borcun avantajlari
Vergiler
Sinyal verme
Kurumsal kontrol
Dusuk arz maliyeti

Firmalar %100 bor¢la mi finanse edilmeli?

Maliyetler nelerdir?



Finansal sikinti
Dogrudan maliyetler

Yoneticilerin zaman ve enerjisi
Yasal maliyetler

Dolayli maliyetler

Kaybedilen pozitif NBD projeler
Kaybedilen rekabet glicl
Kaybedilen musteriler
Kaybedilen tedarikgiler

Varlik satislari ve likidasyon
Kaybedilen faiz vergi kalkani



Ozet

Finansal
sikintinin
maliyeti

Kaldirac



Denge teorisi

Firma degeri _
Vu + borcun vergi kalkani
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Ozet

Finansal kontrol listesi

» Vergiler
Firma faiz vergi kalkanindan yararlanir mi?

» Sinyal verme ve yanlis fiyatlama
Hisselerimiz dogru mu fiyatlandirilmakta? Yatirimcilar nasil

reaksiyon gosterir?

» Beklenen finansal sikinti maliyetleri
leriye déniik nakit ihtiyaclarimiz (SNA) neler?
NA oynakligi?
Giderlerimizi kismak neye mal olur?
Musteri ve tedarikci endiseleri?
Yapilandirma mimkin ma?
Varlik satislari?
Finansal olarak kuvvetli rakipler?



Ozet
Kimin borcu az olmali
» Yiksek finansal sikinti maliyeti olan sirketler
Varliklar kolayca satilamaz, yiksek miktarda maddi olmayan

varliklar, yiksek biytume olanaklari, zamana duyarli yatirrmlar

» Riskli kazang ve nakit akisi olan firmalar
Finansal sikinti ihtimali yliksek

» Finansal olarak giiglii rakipleri olan sirketler
Yikici fiyatlama, disusleri kullanma

» Dislik karlari ve birikmis zararlari olan firmalar
Vergi kalkani kigtk



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



Ozet
Hedef: Tek A dereceli borg
» Vergi kalkani
> iflas ihtimali ve kredi marji: AAA, A, BBB karsilastirmasi
» Kredi piyasalarina erisim
Diizenleme (Mevzuat)
Uluslararasi sermaye piyasalari

» Rakipler

> Bono hiikimleri



Bono 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



Kredi marjlan*®

Bono derecelendirme

Vadeye kalan sure

Derece 1sene 5sene 10sene
AAA 0,53 0,94 1,11
AA 0,66 1,10 1,39
A 0,83 1,37 1,93
BBB 1,20 1,84 2,46
BB 2,25 3,00 4,50
B 4,00 5,25 8,00
CCC 5,25 6,50 9,75

*Tbond’a (Hazine tahvili) kiyasla verim



