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Yonetici Ozeti

Besfin Finansal Hizmetler ve Danismanlik olarak hazirladigimiz bu yazida
ABD ve Turkiye'de yasanan gelismelerin, sirketlerin agirlikli ortalama

sermaye maliyetleri (izerine etkisi arastiriimistir. Ozetle :

ABD’de vergilerin dusmesi sirketlerin serbest nakit akisini olumlu
etkilese de borclanma maliyetlerini, dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye
maliyetini olumsuz yodnde etkilemektedir. Bunun sonucunda S&P 500
endeksinde yer alan sirketlerin sermaye yapilarini bir miktar degistirmesi
beklenmektedir. Ote yandan Turkiye'de risksiz faiz oranindaki artis hem 6z
kaynak maliyetini hem de bor¢clanma maliyetini artirici etkide bulunacagi
icin  girketlerin agirlikli  ortalama sermaye maliyetlerinde artig
gOzlenmektedir. Bu veriler g6z 6ntune alindiginda Turk sirketlerinin
onumuzdeki donemlerde risk sermayesi, birlesme ve satin alma
islemleri ile yabanci ortakliklar kurma, ya da halka arz yoluyla hisse
satisi gibi alternatif fonlama yontemlerine daha sik basvuracaklari

ongorulmektedir.

Bu raporun amaci sirket sahiplerine, yeni yatirim yapacaklara, ve sirket
kurmak isteyen kisileri sermaye maliyeti konusunda bilgilendirmektir. Besfin
Finansal Hizmetler ve Danismanlik, tecrtbeli yoneticileri ve dinamik
ekibiyle sirketlere kurumsal finans, proje finansmani ve birlesme ve satin
almalar konusunda konusunda destek vererek, sirketlerin, kendileri igin en
uygun sermaye yapisiyla ¢alismalarina ve disik maliyetli fonlama

yollarina ulagsmalarini saglamaktadir.
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Verginin Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi
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Sirketler optimal sermaye
yapisina ulasabilmek icin
sermaye maliyetlerini
dusirmek istemektedirler.
Bu sebeple sirketlerin belli
oranda borg¢lulukla
¢alismalan gerekmektedir.
S&P 500 sirketlerinin en
dusik sermaye maliyetiyle
calistiklari kredi derecesi
BBB notudur.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)
sirketlerin dogru sermaye yapisina sahip olup
olmadiklarini takip etmek ve yatirrm sermayesi
getirisinin  (ROIC) ne kadar olmasi gerektigini
belirlemek i¢in kullandiklari bir orandir. Saglikh bir
sirketin ROIC oraninin AOSM (WACC) oranindan
buylik olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla sirketler
cogu zaman AOSM (WACC) oranini minimum
dizeyde tutmak isterler. AOSM (WACC) oraninin
minimum oldugu nokta optimal sermaye yapisi
adiyla anilmaktadir.

AOSM (WACC) oranina etki eden iki bilesen
6z kaynak maliyeti ve borglanma maliyetidir. Oz
kaynak  maliyeti ¢ogu zaman  borclanma
maliyetinden daha yuksek olmaktadir. Bunun yani
sira borglarin faizi icin ddenen miktar vergiden
dusulebilir oldugu igin borcun vergi kalkani etkisi
bulunmaktadir. Vergi kalkani etkisi ulkelerin
kurumsal vergi oranlariyla alakahdir. Dolayisiyla bir
ulkede vergi orani ne kadar duserse borclanma
maliyeti o kadar yukselir.

ABD’de J.P. Morgan’in yaptigi arastirmaya calismaya gore, S&P 500 endeksinde yer
alan sirketlerin en dusik AOSM (WACC) oranina sahip oldugu derecelendirmenin BBB
araliginda oldugu hesaplanmistir ve vyillar icinde BBB notlu sirketlerin sayisinin arttigi

gOzlenmektedir.
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Kaynak: J.P. Morgan, Capital 1Q, S&P




ABD’de Vergi indirimi ve AOSM (WACC)
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1 Ocak 2018 itibariyle
ABD’de vergi oranlari
%35ten %21’e

Daha oOnce aciklandigi gibi vergilerdeki
disus AOSM (WACC) oraninda yukselise neden
olmaktadir. S&P 500 sgirketlerinin %35 vergi
oraniyla hesaplanan ortalama AOSM (WACC)
degeri %7,17°dir. Vergi oraninin  %Z21'ye
dugurtilmesi  diger girdilerin  sabit kaldigi
varsayiminda AOSM (WACC) oranini %7,32’'ye
cikaracaktir.

S&P 500 sirketleri ortalama AOSM

indirilmistir. Bir Ulkede
vergi oranlari duserse,
bor¢clanma ve sermaye
maliyetleri
yukselmekte, optimal 7,32%
sermaye yapllari da
degismektedir. 7,17%

35% Vergi Orani 21% Vergi Orani

Kaynak: Befin Finansal Hizmeter & Danigsmanlik

Vergilerdeki disus ayni zamanda sirketlerin optimal sermaye yapisinin degismesine de
neden olacaktir. Sirketlerin borglanma maliyetleri artacagi icin sirketler daha az borg
kullanmak isteyeceklerdir. Yeni vergi oraniyla beraber A kredi notlu sirketlerin AOSM (WACC)
oraninin BBB kredi notlu sirketlerden daha duslk hale gelmesi beklenmektedir.
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Kaynak: Befin Finansal Hizmeter & Danigsmanlik, J.P Morgan
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Turkiye’de Risksiz Faiz Orani Artigi ve AOSM (WACC)

‘M Ote yandan Tuirkiye'de kurumlar vergisi

%20’den %22’ye cikariimisgtir. Bu artisin ABD’deki
indirimin etkisinin tam tersi bir etkide bulunmasi
beklenmektedir. Verginin artigi Turkiye'de borclanma

AR TTPR . : . maliyetini dusurucu etki yapmaktadir. Ne yazik ki bu
Turklye de FIS:kSIZ faiz etki risksiz faiz oranlarindaki artis nedeniyle
oranindaki artis hissedilememektedir.

sirketlerin hem
borclanma hem 6z
kaynak maliyetini
olumsuz etkilemistir.
Agirhikli ortalama
sermaye maliyetleri

Risksiz Faiz Orani Degisimi

%11,44
2015 yilindan bu yana
artmaktadir. 2829499883888 958585580h8
fE:iifiEiiiiiiziiiz
g g g

Kaynak: Reuters

Grafikten gorulebilecegi Uzere risksiz faiz oraninda bir artis trendi gozlenmektedir.
2015 yili baginda %7,92 olan oran, 2018 yili basinda %11,44 olarak karsimiza gikmaktadir.
Risksiz faiz oranindaki artig borglanma maliyetlerini bir hayli artirmigtir. Bu artig ayni

zamanda 0z kaynak maliyetini de artirmakta ve sirketlerin agirlikli ortalama sermaye
maliyetine negatif etkide bulunmaktadir.

BIST 30 Hisseleri AOSM Degisimi
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Kaynak:Besfin Finansal Hizmetler & Danigsmanlik, Reuters
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