SERMAYE MALIYETI
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SERMAYE MALIYETI

@lsletmenin kullandig: her tiirlii kaynagin bir
maliyeti vardir.

@Sermaye Maliyeti veya Fon Kaynak Maliyeti,
kullanilan veya kullanilmasi diistintilen her
turli  finansman kaynaginin  agirlikh
ortalama maliyetidir.
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“Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasinin
Onemi

@Yeni yatirim projelerinin degerlendirilmesinde,
iskonto orani olarak sermaye maliyeti
kullanilmaktadir.

@Sermaye vyapisi ve maliyeti, isletmenin
basarisini ve karliligini etkilemektedir.

@Kiralama, uzun vadeli finanslama, calisma
sermayesi politikasi gibi kararlarin alinmasi
icin sermaye maliyetinin bilinmesi
gerekmektedir.
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Sermaye Maliyetinin Unsurlari
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Oz sermaye

Imtiyazl Hisse Senetleri

Yeni Ihrac Edilen Hisse Senetleri
Dagitilmayan Karlar

Yabanci Kaynak Maliyeti

- Uzun Vadeli Borglar (Tahvil)

- Kisa Vadeli Borclar (Banka  Kredisi,
Finansman Bonosu, Satic1 Kredisi vb.)
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Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

@Sermaye maliyeti hesaplanirken, isletmenin
sermaye yapisini meydana getiren her kaynagin
maliyeti ayr1 ayr1 hesaplanir.

@Daha sonra, bu kaynaklarin sermaye yapisi
icindeki agirliklar1 dikkate alinarak, ortalama
sermaye maliyeti bulunur.

@ Sermaye maliyeti hesaplanirken, isletme riskinin,
kar dagitim politikasinin ve sermaye yapisinin
degismeyecegi varsayilmaktadir.



OZ KAYNAK MALIYETI

Oz kaynak maliyeti tic unsurdan
olusmaktadir:

@Adi Hisse Senedi Maliyeti
@Imtiyazli Hisse Senedi Maliyeti
@Yeni Ihrac Edilen Hisse Senedi Maliyeti
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Adi Hisse Senedi Maliyeti

@Yatirimcilarin bekledikleri verim/kazang

orani, 0Z sermaye maliyetini
olusturmaktadr.
@Yatirimcilarin yuklendikleri risk

nedeniyle, adi hisse senedi maliyeti veya
0z sermaye maliyeti, bor¢clanma yoluyla
saglanan fonlarin maliyetinden daha
yuksektir.



Adi Hisse Senedi Maliyeti

Adi Hisse senedi Maliyetinin
hesaplanmasinda iki yOntem yaygin
olarak kullanilmaktadir:

1. Kar Pay1 Modeli

>. Istenen Getiri Orani



1. Kar Payl Modeli

@ Yatirnmcilarin, hisse senedinden bekledikleri
kar paylarinin belli bir iskonto orani tizerinden
bugine indirgenmesi, adi hisse senedinin cari
piyasa fiyatini vermektedir. Buradaki iskonto
faktort, 0z sermaye maliyetini vermektedir.

(1+k.)'  (1+k,)? (1+k )™ k= (1+k,)
= Hisse Senedinin Cari Piyasa Fiyati
D = Kar Paylar

k.= Adi Hisse Senedi Maliyeti/Oz sermaye
Maliyeti
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Ornek

Cari piyasa fiyat1 5.000 TL olan bir hisse senedine
yatirim yapan bir yatirimci, bu yatirnmdan g yil
boyunca, 1.750TL, 2.250TL ve 3.000TLlik kar pay1
elde etmeyi beklemektedir. Yatirirmcinin kazanc
orani veya 0z sermaye maliyeti kactir?

1.750 2.250 3.000

5.000 = + +
(1+k.)*  (1+k.)>  (1+k,)"

k, = %017



Isletmenin dagitacagi kar paylari,

1. Yillar itibariyle sabit kalacagi varsayildiginda

D
k.=
PO
2. Her wyil belli bir g oraninda artacagi
varsayildiginda
Dt

k.= + g ile bulunur.

e

P

o
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Ornek

Bir isletmenin gelecek donemde, 300 TL kar payi
dagitacagi beklenmektedir. Kar pay1 artis orani1 %4 ve
hisse senedinin piyasa fiyati 1.800 TL ise, isletmenin 0z
sermaye maliyeti nedir?

300
k.= + 0.04 = 0.17+0.04 = %21

e
1.800
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2. Istenen Getiri Oran

@ Oz sermaye maliyetinin hesabinda, yatirrmcinin
beklentisi onem tasimaktadir. Bunlar; faiz orani ve
risk primidir. Risk primi, isletme riski ve finansal
riskler icin istenen primdir.

k=1+B+0

I= Risksiz faiz orani

B= Isletme riski primi

0= Finansal risk primi
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Imtiyazli Hisse Senedi Maliyet:

@Imtiyazli hisse senedi, tahvil ve hisse senedi
arasinda yer alir.

»Sabit odemeler nedeniyle tahvile,

»Ortaklik hakki saglamasi nedeniyle hisse
senedine benzer.
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= Imtiyazli Hisse Senedi Maliyet;

Imtiyazli hisse senedinin vadesi soz konusu

degilse ve odenecek kar paylari sabit ise, imtiyazh
hisse senedinin maliyeti soyle bulunur:

D

k,= Imtiyazh hisse senedi maliyeti

D = Imtiyazh hisse senedi temettuisu

P_= Imtiyazl hisse senedi net ¢ikarilma fiyati
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Ornek

Bir isletme, nominal degeri 1.000 TL olan imtiyazh
hisse senetlerini, hisse senedi basina 100 TL
citkarim gideri yaparak ihrac etmistir. Imtiyazl
hisse senetlerine 6denecek kar pay1 orani %3o’'dur.
Buna gore, imtiyazli hisse senedinin isletmeye
maliyeti nedir?

300

k,= = %33

1.000 - 100



Yeni Ihrac Edilen Hisse Senedi Maliyeti

@Yeni ihrac edilen hisse senedi maliyeti, ihrag
giderleri  nedeniyle, dagitilmayan karlarin
maliyetinden daha ytiiksektir.

@Hisse senetleri nominal degerinin izerinde
satildiginda, ihra¢ primlerinin vergiye tabi olmasi
maliyetleri arttirmaktadir.

@ Hisse senetlerinin nominal deger tizerinden ihrag
edilmesi durumunda, pay basina gelirdeki ve kar
pay1 oranindaki diismenin, isletmeye bir maliyeti
vardir.
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@ Yeni ihrac edilen hisse senedi maliyeti asagidaki
formiil yardimiyla bulunabilir.

D
k

Po (1_b)

k., = Yeni pay senedi ¢ikarilmasinin sirkete maliyeti
D = Ortaklara dagitilan kar pay1 tutari

b = Pay senedi ¢ikarma giderlerinin, yeni cikarilan pay
senetleri tutarina orani

P_ (1-b) = Yeni pay senedi ¢ikartilmasinin sirkete
sagladigi para girisi
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Dagitiimayan Karlarin Maliyeti

@Dagitilmayan karlarin  maliyeti, ortaklarin
mahrum kaldiklar1 kar payi, yani firsat
maliyetidir.

@ Ortaklar, en az disaridaki yatirim firsatlar1 kadar,
isletmede tutulan karlardan getiri beklerler.

@ Ortaklarin kar pay gelirleri vergiye tabi olmadigi
durumda, dagitilmayan karlarin maliyeti, 0z
sermaye maliyetine esittir.

@Vergi soz konusu olmasi durumunda,
dagitilmayan karlarin maliyeti, 0z sermaye
maliyetinden, yani dagitilan karlarin
maliyetinden daha dasuktur.
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Dagitiimayan Karlarin Maliyeti

@ Dagitilan kar paylar1 vergiye tabi ise, dagitilmayan
karlarin maliyeti,

k.= k.
@ Dagitilan kar paylar,, gelir vergisine tabi ise,
dagitilmayan karlarin maliyeti,

k.=k.(1-t)
k.= Dagitilmayan karlarin maliyeti
t = Ortaklarin gelir vergisi dilimi
k. = Oz sermaye maliyeti
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Ornek

Bir isletmenin 0z sermaye maliyeti %60,
ortaklarin gelir vergisi %35 ise, dagitilmayan
karlarin maliyeti kactir?

k.=0.60(1-0.35)
ke = %39
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YABANCI KAYNAK MALIYETI

@ Yabana kaynak icine, kisa ve uzun vadeli banka
kredileri, finansman bonosu, tahvil vb.
girmektedir.

@Ancak, yabanci kaynak maliyetiyle genellikle,
tahvil maliyeti anlagilmaktadr.

@Banka kredisinin temel maliyetini, kredi icin
odenen faiz olusturmaktadir. Ancak, ipotek, vergi,
islem masrafi gibi giderlerin kredi maliyetine
eklenmesi gerekir.

@ Tahvil maliyetini, tahvil icin 6denen faiz ve ihrac
giderleri olusturur.
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Yabanci Kaynak Maliyeti

@Yabanc kaynagin faiz ve ana para odemelerini,
bor¢ tutarina esitleyen iskonto orani, yabanci
kaynagin maliyetini olusturur.

(1+k)* (1+k,)? (1+k)n

[ = Kullanilan kredi tutar1
C = Faiz odemeleri
k. = Yabanci kaynak maliyeti
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Yabanci Kaynak Maliyeti

@Yabanci kaynak icin Odenen faizler, vergi
matrahindan  dustlebildigi  i¢in, yabanci
kaynagin vergi sonras1 maliyeti hesaplanmalidir.

@ Vergi sonrasi maliyet ise,
k. =k (1-t) seklinde hesaplanur.

k, = Vergi sonrasi maliyet
k = Vergi oncesi maliyet
t = Kurumlar vergisi orani
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Ornek

Bir isletmenin ihra¢ ettigi tahviller icin
odeyecegi faiz oran1 %16 ve kurumlar
vergisi orani %20 ise, tahvilin vergi sonrasi
maliyeti nedir?

ki=k (1-t) =0.16 (1 - 0.20)

k. = %12,8
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

@Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, cesitli fon

kaynaklarinin maliyetleri ile sermaye yapisi
icindeki paylar1 carpimlarinin toplanmasiyla
bulunur.

@ Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin o
andaki durumunu gosteren cari veya tarihi bir
maliyettir.  Sermeye  yapist  degistiginde,
sermayeye yeni kaynak ilave edildiginde, agirlikh
ortalama sermaye maliyeti degiseceginden
yeniden hesaplanmalidir.
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Agirhkl Ortalama sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti su sekilde
hesaplanir:

k,=w k +wk+wk,

k,= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

w = Fon kaynaklarinin toplam sermaye icindeki
payl

k,= Dagitilmayan karlar
k. = tahvil maliyeti

k. = Oz sermaye maliyeti
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Ornek

Bir isletmenin sermaye yapisi asagidaki gibidir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti nedir?

Fon Kaynagi Oran VSM Tutar

Tahvil %40 %16 400 milyar
Hisse Senedi %50 %35 500 milyar
Dagitilmayan Kar %10 %25 100 milyar

k,= 0.40%0.16 + 0.50%0.35 + 0.1070.25
k, = %26.4'tur.



—

/

OPTIMAL SERMAYE YAPISI

@ Sermaye yapisli, bir isletmenin bor¢/0z sermaye
yapisi veya bilesimidir.

@ Optimal sermaye yapisi, ortalama sermaye
maliyetinin en diisiik ve isletmenin toplam
degerinin en biiyiik oldugu sermaye yapisidr.

@ Optimal sermaye yapisinda, isletmenin hisse
senetlerinin piyasa fiyat1 maksimum olur.
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Optimal Sermaye Yapisiyla llgili Gorusler

Iki farkli goriis bulunmaktadir:

@Birinci goruse gore, isletmenin sermaye
yapisi, sermaye maliyetini ve isletmenin
degerini etkilemektedir.

@lkinci goriise gore, optimal sermaye
yapisiyla, sermaye maliyeti ve isletme degeri
arasinda arasinda bir iliski yoktur. Bu
nedenle, optimal sermaye yapisinin
aranmasina gerek yoktur.



Optimal Sermaye Yapisiyla Ilgili
Yaklasimlar

@Net Gelir Yaklasimi

@Net Faaliyet Geliri Yaklasimu
@Geleneksel Yaklasim
@Modigliani-Miller Yaklasim
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Varsayimlar

Bu yaklasimlarla ilgili temel varsayimlar sunlardir:

@Sadece 0z kaynak ve uzun vadeli yabanc1 kaynak
kullanilmaktadr.

@ Karin tamami dagitilmaktadr.
@Isletmenin biiylimeyecegi varsayilmistir.

@ Toplam varliklarin degismeyecegi, ancak, sermaye
yapisinin degisebilecegi varsayilmuistir.

@lsletmenin faiz ve vergiden Onceki karlan
degismeden kalmaktadir.
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" Net Gelir Yaklasimi

@Bu vyaklasitma gore, isletme sermaye
yapisini degistirerek, ortalama sermaye
maliyetini diistirebilir ve isletme degerini
yukseltebilir.

@Yabancl kaynak maliyeti ve 0z sermaye

maliyeti, borclanma oranindan
etkilenmemekte ve sabit kalmaktadr.

@Bu vyaklasima gore optimal sermaye
bilesimi yoktur.
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Net Gelir Yaklasimi
_Fon Maliyeti Isletme Degeri
k,
k,
k.

Borc/Ozsermaye Borc/Ozsermaye
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" Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

@Bu yaklasima gore, optimal sermaye yapisi

yoktur. Bu nedenle, sermaye yapisindaki
degismeler, isletmenin piyasa degeri ve
ortalama sermaye maliyeti uzerinde etkili
degildir.

@Bu yaklasima gore, ortalama sermaye maliyeti
ve yabanci kaynak maliyeti sabit kalmakta,
borclanma orani arttik¢a, 0z sermaye maliyeti
artmaktadir.

@Firma icin tek bir optimal sermaye yapisi
yoktur.
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Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Fon Maliyeti

k

k.

Bor¢/Ozsermaye
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Geleneksel Yaklasim

@Bu yaklasima gore, optimal sermaye yapisi
vardir ve isletmeler bu yapiy1 korumaya
calisirlar.

@lsletme, sermaye vyapistm1  degistirerek,
ortalama sermaye maliyetini dustrebilir ve
isletmenin piyasa degerini arttirabilir.

@Belirli bir bor¢clanma diizeyinden sonra,
ortalama sermaye maliyeti ve 0z sermaye
maliyeti hizla artmasi, ortalama sermaye
maliyetinin artmasina neden olmaktadr.
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Geleneksel Yaklasim
Fon Maliyeti

Bor¢/Ozsermaye
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Modigliani-Miller Yaklasimi

@ MM yaklagimina gore, isletmenin piyasa degeri
ve sermaye maliyeti, sermaye yapisindan
bagimsizdir.

@Isletmenin borclanmasi nedeniyle finansman
riski arttigindan, 0z sermaye maliyeti artar.

@Yatirmm kararlar1 icin uygulanacak iskonto
orani, yatirmmin  finansman  seklinden
bagimsizdir.

@Yatirnm karalar1 1ile finansman kararlar
tamamen ayrilir.

@ Bu yaklasima gore de, optimal sermaye bilesimi
yoktur.
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MM’nin Ek Varsayimlari

Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar
gecerlidir.

Isletmeler, ayni risk gruplarina ayrilabilir.
Beklenen gelirler sabittir.

Gelir tizerinden vergi alinmamaktadir. (Bu
varsayim daha sonra kaldirilmastir.)



= MM Yaklasimi

t Fon Maliyeti

k

(6]

k.

1

Borg/Oz seriaye
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SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN
FAKTORLER

@ Satislarin Biayiume Hizi

@ Satislarin Duizenliligi

@ Endustrideki Rekabet

@Isletme Varliklarinin Yapisi

@Kredi Verenlerin Isletmeye Kars1 Davranislari

@ Yonetimin Riske ve Denetime Karsi Davranislari
@Zamanlama ve Esneklik

@ Finansal Kaldiractan Yararlanma



@Satislarin Biiyiime Hizi: Satiglar1  artan
isletmeler, daha fazla bor¢clanmaya agirlik vererek,
karlilig1 arttirabilir.

@Satislarin Diizenliligi: Satislar1  diizenlilik
gosteren isletmeler, bor¢ faiz ve ana para
odemelerini kolaylikla yapabilir ve bor¢lanmaya
daha fazla agirlik verebilir.
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@ Endiistrideki Rekabet: Rekabetin yogun oldugu
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler, belirsizlik
nedeniyle, daha fazla 6z sermayeye agirlik verirler.
Rekabetin sinirli oldugu alanlarda faaliyet gosteren
isletmeler ise, bor¢lanmaya daha fazla agirlik
verebilir.

@lsletme Varliklarinin Yapisi: Doner degerleri
yuksek olan isletmeler, kisa vadeli bor¢lanma;
sabit varliklar ytiksek olan igletmeler, uzun vadeli
borclanma yoluna giderler.
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@ Kredi Verenlerin Isletmeye Karsi Davranisi:
Isletmeye kredi veren kurumlar, isletmenin
sermaye yapisina miidahale edebilir.

@ Yonetimin Riske ve Denetime Kars1 Davranisi:
Yonetimi ellerinden kacirmak istemeyen ortaklar,
yabanci  kaynaklara agirlik  verirler.  Buyuk
isletmeler ise, hisse senedi ihraciyla fon temin

edebilir.

@ Zamanlama ve Esneklik: Borclanmanin ve hisse
senedi ihra¢ etmenin zamanlamasi, gelecek fon
gereksinimleri icin kullanilmamis bor¢lanma
kapasitesinin  birakilmasi, isletme acisindan
onemlidir.



@ Finansal Kaldiractan Yararlanma: Finansal
kaldira¢, bir isletmenin sermaye yapisinda
borclanmaya daha fazla agirlik vererek, o0z
sermaye karliligin1 arttirmasidir. Ancak, asir
bor¢clanma, yabanci kaynak maliyetini arttirir,
0z sermaye karlilik oranini1 diasuriar. Bu nedenle,
devamli borclanarak finansal kaldiractan
yararlanmak miimkiin degildir.



EBITS-EPS Analizi

@ EBITS/EPS analizi, optimal sermaye yapisinin
belirlenmesinde kullanilan yontemlerden biridir.

@ EBITS :Earning Before Interest and Taxes
(Faiz ve Vergiden Onceki Kar)

@ EPS : Earnings Pershare
(Pay Basina Kar)
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EBITS/EPS Analizi
Pay Senedi [hraci  Tahvil

Ihraci
FVOK
Faiz(-)
Vergi Oncesi Kar
K.Vergisi(-)
Vergi Sonrasi Kar
Pay Senedi Sayisi
Pay Basina Gelir



/ —

—

Ornek

Bir isletme, 20.000.000 TLlik yeni bir yatirim
yapmay1 distinmektedir. Isletme, soz konusu
yatirimin tamamim %15 faizli tahvil ihrac ederek
veya mevcut 80.000.0 0o adet pay senedine ilave
olarak 1TL nominal degerli pay senedi ihraciyla
gerceklestirebilecektir. Faiz ve vergiden onceki kar
30.000.000 TL olarak tahmin edilmektedir.
Kurumlar vergisi orani1 %2o0’dir. Pay basina gelir

acisindan, isletme, yeni yatirimi hangi kaynaktan
finanse etmelidir?
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— EBITS-EPS Analizi
Pay Senedi Ihracs ~ Tahvil Thraci

FVOK 30.000.000 30.000.000
Faiz(-) - 3.000.000
Vergi Oncesi Kar 30.000.000 27.000.000
K.Vergisi(-) 6.000.000 5.400.000
Vergi Sonrasi Kar 24.000.000 21.600.000
Pay Senedi Sayis1 100.000.000 80.000.000
Pay Basina Gelir 0.24 TL 0.27 TL

Yatirimin finansmani, pay basina daha yiiksek kar
sagladigi icin tahvil ihraciyla gerceklestirilmelidir.



