15.402 dersinin paketlenmesi
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Blyulik Resim: 2. Kisim - Degerleme

 A. Degerleme: Serbest Nakit akislari ve Risk

Ders: Serbest Nakit akislari Degerlemesi
Vaka: Ameritrade

 B. Degerleme: AOSM (WACC) ve DBD (APV)

Ders: AOSM (WACC) ve DBD (APV) 1
Ders: AOSM (WACC) ve DBD (APV) 2
Vaka: Dixon A.S. 1

Vaka: Dixon A.S. 2

Vaka: Diamond Chemicals (Kimyasallar)

* C. Proje ve Sirket Degerlemesi

* 1 Nisan
* 3 Nisan
* 8 Nisan
* 10 Nisan
* 15 Nisan
* 17 Nisan
* 24 Nisan
* 29 Nisan
* 1 Mayis
* 6 Mayis
* 8 Mayis
* 13 Mayis

Ders: Gercek Opsiyonlar
Vaka: MW Petroleum A.S.
Ders: Sirket Degerlemesi
Vaka: Cooper Industries
Vaka: Southland
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Final Sinavi

* Oyunun kurallari:
— Dizustu bilgisayar kullanmak yasak
—— Kitap defter kapall
— 2 yaprak not/formil getirebilirsiniz
—> Hesap makinesi getirin
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Yan konu: Tesvikler

* Bir anlasma hazirlarken, bilanconun sag tarafinda veya sol tarafinda olsun,
blitln oyuncularin dogru tesvikleri oldugundan emin olun.

« Ornek:
Ders malzemesinin iyi bir 6zetini gormek istiyorsunuz.

2. Hoca aldigi 6grenci degerlendirmeleri tarafindan tesvik edilir (Dekan’dan
firca yemek istemedigi icin).
— Degerlendirmeleri Hoca son 6zeti yapmadan doldurmak iyi bir fikir

degildir! Ahlak sorunu (Moral Hazard) ile karsilasma ihtimalinizi
arttiriyorsunuz.

—> Southland vakasina benzer sekilde- onemli taraflarin fazla erken
paralarini alip kagmalarina izin vermeyin!
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Katsayilarla Degerleme:

» Sirketin degerini halka acik olan kiyaslanabilir sirketlerin degerleriyle
belirle.

* Nakit akislari temelli Deger Katsayilari

— Firma degeri/Kar katsayisi, Firma degeri/EBITDA katsayisi, Firma
degeri/SNA katsayisi

* Nakit akislari temelli Fiyat Katsayilari
— Fiyat/Kazanc katsayisi, Fiyat/EBITDA katsayisi, Fiyat/SNA katsayisi

e Varhk temelli Katsayilar

— Firma degeri/Varlklarin Defter Degeri katsayisi, Ozsermaye piyasa
degeri/0zsermaye Defter Degeri katsayisi
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Prosedur

 Umut: ayni is alaninda olan sirketlerin katsayilari da benzer olmali. (6r:
F/K)

1. Degerlemeyiistediginiz sirketle ayni alanda olan sirketler belirle

2. Kiyaslanabilir sirketler icin F/K katsayilarini hesapla ve sirketiniz icin
tahmini F/K hesaplayin (F/K’larin ortalamasini alin)

3. Tahmini F/K katsayisini sirketin Net Kar rakamiyla ¢arpin
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Yorumlar

* Kari olamayan veya sinirli varliklari olan sirketler icin (or: ylksek teknoloji)
—sFiyat/patent katsayisi
—>Fiyat/abone katsayisi
——Fiyat/Doktora katsayisi (bile olabilir!)

 Islemler icin de benzer islemler kullanilabilir (6r: benzer sirket ele
gecirmeleri)

« Ozsermaye degeri katsayilari (6r: F/K) kaldiracin sermaye maliyeti
uzerindeki etkilerini goz ardi eder (veya kaldirag seviyesinin benzer
oldugunu varsayar). => eger sirketleriniz arasinda bliylik sermaye yapisi
farklari varsa cok dikkatli olun!
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Kiyaslanabilirler: artilari ve eksileri

Artilar:

Baska degerlemelerden birgok bilgiyi basit bir sekilde bir araya getiriyor.
iskonto orani ve biiyiime orani konusunda piyasanin ortak gériisiini iceriyor.
Pazarin bilgisini kullanabilmeyi saglyor.

Kendi degerlemenizin piyasanin mevcut gorusleriyle tutarh olup olmadigini gérme
imkani saglar.

Eksileri:

Secilen tim sirketlerin biylime, sermaye maliyeti, is cesidi gibi yonlerden benzer
olduklarini varsayiyor. Gergcek anlamda kiyaslanabilir sirketler bulmak zordur.

Sirkete Ozel bilgileri dahil etmek zordur. Sirket faaliyetlerinde degisiklikler
yapilacaksa 6zellikle sorunlu.

Ozellikle kar ve 6zsermaye 6lciitlerinde muhasebe farkliliklari. Bu sebeple SNA ve
EBITDA katsayilari tercih edilir.

Sabit varliklarin defter degerleri sirketler arasinda yastan dolayi farkliliklar
gosterebilir.

Herkes kiyaslanabilirler kullaniyorsa temel analizi kim yapiyor?
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Degerlemenin Ozeti/Paketlenmesi
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Degerleme

Degerleme araglar:

e Sertbest Nakit Akislari
 Sermaye Maliyeti: AOSM ve DBD
* Gercek Opsiyonlar

Sirket Degerleme
* INA analizi
—sTahmin siresi ve Terminal degerler
—EVA: Bliylume ne zaman faydalidir?
e Kiyaslanabilirler, Katsayilar
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SNA Tahminleme

* Serbest Nakit Akislari (SNA) eger sirket tamamen 6zsermaye ile finanse olsaydi
uretecegi, beklenen vergi sonrasi nakit akislaridir.

SNA=(1-t)xFVOK+Amortisman-SermYat-isl.Serm artisi
SNA=(1-t)xAFVOK + txAmortisman- SermYat-isl.Serm artisi
SNA=(1-t)xFVOK — Net Varliklardaki degisim

Hatirlayin:

e FVOK=Faiz ve Vergi Oncesi Kar

¢ AFVOK=Amortisman, Faiz ve Vergi Oncesi Kar =FVOK+Amortisman

* SermYat=Sermaye Yatirimlari (uzun vadeli varliklar)

* |sl.Serm=isletme Sermayesi=Cari Varliklar — Cari Borclar
* Net varliklar= Varliklar-Cari Borglar
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Hatirlamaniz gereken bazi seyler:

* Formiuller 6zel durumlara ayarlanmak gerektirebilir:
Ekonomik Durumu anlamaniz gerekir (6r. Southland’in varlik satisi)

e Butuin Marjinal nakit akislarini kullanin:

Batik maliyetleri saymayin, firsat maliyetlerini sayin, muhasebe
oyunlarina aldanmayin,...

* Projenin sonundaki SNA'yI unutmayin:

—>Tasfiye edilirse: Hurda Degeri*(1-t)+t*(Sabit Varliklar defter degeri),
Netlsl.Serm. geri alinir.

—>Tasfiye yoksa: Terminal Deger hesaplamak gerekir.
* SNA firmanin borcunun vergi kalkanini goz ardi eder.

* Bu vergi kalkaniyla DBD ve AOSM yontemlerinde tek tek ilgilenilir.
Finansmanin etkilerini bu asamada eklemeyin: Cifte sayim yapmis
olursunuz!
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DBD - Diizeltilmis Buglinkii Deger

e Adim 1: %100 Ozsermaye olsaydi Deger: kA kullanarak proje SNA’larini
iskonto edin

k,=r,+ [, *piyasa risk primi

 Adim 2: BD(Vergi Kalkani) ekle
—> Sadece gercekten projeye ait vergi indirimlerini sayi.
—> Marjinal (ortalama degil) vergi oranini kullanin.
—> Beklenen (olabilecek en yiksek degil) faiz 6demelerini kullanin.

* Cekince: yiksek Bor¢/Deger oranlari olanlarda beklenen finansal sikinti
maliyetlerini de gbz dnline almak gerekir.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

* Yaklasim: iskonto oranini vergi kalkanini dahil edecek sekilde ayarla.

AOSM :LkD(l—t)Jr £
D+ E D+ E

kE

« Envyaygin olarak kullanilan INA analiz yontemi.
* Amac 1. Seviye hatalari yapmamak:
— AOSM icindeki hersey projeye ozeldir (vergi orani t haric)

— Sirket AOSM oranini kullanmak sadece proje sirket
ortalamasina benzerse uygundur.

— AOSM sadece Bor¢/Deger nispeten sabitse kullanilabilir.
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Gomulu Gercek Opsiyonlar:

Gergek Opsiyonlar=Yonetimin yeni bilgiler karsisinda hareket edebilme
esnekligi.

Bazen, proje degerinin buyuk kismi gomli opsiyonlardan gelir.

* Opsiyon bulunabilmesi icin gerekli kosullar:
(1) Yeni bilgi gelme ihtimali olmali.
(2) Yeni bilgi geldiginde kararlari etkilemeli (etkileyebilmeli).

 Sikca karsilasilan opsiyonlar: Buyime, Terketme, Olcegi biiylitme veya
kiiciltme, Zamanlama, Degistirme (girdiler, ¢iktilar, strecler, vs.)
opsiyonlari.

* Degerleme:
—>Black-Scholes
—>Senaryo Analizi ve Karar Agaclari
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Dersten Alinacaklar:

* SNA analizinin ana kuvveti Degerin nerelerden geldigini gostermek
zorunlulugu => En 6nemli adim SNA icin makul tahminler elde etmek.

» Satis Tahminler: Sirketin kaynaklari, sektor ozellikleri, rekabet durumu goz
onilne alindiginda makul mu? Ne Pazar payina karsilik geliyor?

* Kar marji tahminleri: olasi rakipler, giris/ciks engelleri, musteri ve
tedarikgcilerle olan pazarlik glicl gibi kosullar g6z 6niine alininca makul
mu’?

* Sermaye Yatirimi ve diger yatirim ongoruleri: satis ve marj tahminleri ile
tutarl mi?

e Terminal Deger: Makul mu?

e Hassaslik analizi: Hangi degiskenler ve varsayimlar degerin
belirlenmesinde 6nemlidir? Bunlarla ilgili daha cok bilgi topla.
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Dersten Alinacaklar (devam):

Katsayilarla degerleme ve INA degerleme yéntemleri birbirinin alternatifi
degil bitlinleyicileri!

Kiyaslanabilirler ve Katsayilar 6nemlidir ama:
Degerin nereden geldiginsi belirtmezler;
Kiyaslanabilirler gercekten kiyaslanabilir mi?

INA analizi (+ gercek opsiyonlar) degerlemeyi savunmaya zorlar ancak:
Sadece girdileriniz kadar iyidir;

Muikemmel olmayan modeller dayaldirlar.

Iki yontem arasinda gidip gelmek en saglikl olandir.
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Finansman

* Degerin buyuk cogunlugu sol tarafta yaratilir, iyi yatirnm kararlariyla.

e Sag tarafta yapilan hatalarla deger yok edebilirsiniz: finansman politikasi,
sirket stratejinizi desteklemelidir.

* Saglikli finansal kararlar alabilmek icin sirket Gzerindeki etkileri iyi anlamak
zorunludur.

* Herkese-uyan-tek-beden-6lcusi yaklasimlarindan uzak durun.

* Finansal kararlar, finanscilara birakilmak icin fazla dnemlidir.
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Degerleme

« Saghkh is kararlari verebilmek icin degerleme yapmak gereklidir.

 Degerleme yapabilmek icin o isi iyi bilmek 6nemlidir (6zellikle uygun nakit akis
tahminleri yapabilmek ve senaryo analizleri icin).

* Ancak, Finans da bilmek gerekir:
— sHangi iskonto orani?

—>Degerleme calismalari deger yaratmada anahtar rol oynayan
degiskenlerin belirlenmesinde ve stratejik kararlar alinmasinda yardimci olur.

* Herkese-uyan-tek-beden-6lclsu turt yaklasimlardan uzak durun.

s kararlar is insanlarina birakmak icin fazla énemlidir.
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