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Blyulik Resim: 2. Kisim - Degerleme

A. Degerleme: Serbest Nakit Akislari ve Risk

1 Nisan Ders: Serbest Nakit Akislari Degerlemesi
3 Nisan Vaka: Ameritrade

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

8 Nisan Ders: AOSM (WACC) ve DBD (APV) 1

* 10 Nisan Vaka: Dixon A.S.

e 15 Nisan Vaka: Diamond Chemicals (Kimyasallar)

C. Proje ve Sirket Degerlemesi
17 Nisan Ders: Gercek Opsiyonlar
* 24 Nisan Vaka: MW Petroleum A.S.

* 29 Nisan Ders: Sirket Degerlemesi
1 Mayis Vaka: Cooper Industries
* 6 Mayis Vaka: Southland
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Degerleme Araclari

* Yoneticilerin kilit gorevlerinden biri degerlemeler yaparak birbirini dislayan
projeler arasinda secim yapmaktir:

—>A projesini yapmak hicbirsey yapmamaktan iyi mi?
—>A projesi B projesinden iyi mi?
—>Projenin A versiyonu degistirilmis A" versiyonundan daha iyi mi?

* Degerleme slreci ve sonucunda sermaye butcelemesi bircok degisken
icerir, bazilari dizenli, bazilari degil (tecriibe, 6lclilmesi glic degiskenler,
politik oyunlar, vs.)

* Degerleme icin kullanilan finansal araclara odaklanacagiz.
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Degerleme Araclari (devam)

* Bu aracglar yoneticilere karar verme siirecinde destek ve hesap tutma
imkani saglar.

 Modern Finans Teorisi temeli Gzerine insa edilmis olan bu araclar nakit
akislari, zamanlama ve risk ile ilgilenir.

e BUtu yontemler isletmelerin basitlestirilmis (bazen asiri basitlestirilmis)
modellerini kullanir:

—Teknik kisitlar (bilgisayar kullanimi sayesinde gliniimizde daha az)
—sYiiksek esneklige sahip
—>Anlama ve anlatma kolayligl
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Bir proje veya sirket degerlemesi nasil yapilir?

* Kiyaslanabilir/Benzer bir projenin fiyatini bul
—Arbitraj fiyatlamasi
—sKiyaslanabilirleri kullanma lizerine daha ¢ok bilgi birazdan verilecek.

 NBD hesapla:
—>Nakit akislarini tahmin et
—>Her nakit akisina uygun iskonto oranini tahmin et
—>NBD hesapla

e Cekince: Bircok firma NBD yerine i¢sel Getiri Orani (IGO-IRR) veya Geri
Odeme Siresi (GOS), vs gibi araclar kullanir. Sizlerin bu ydntemlerden
bilincli olarak kaciniyor olmaniz gerekir.
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Serbest Nakit Akisi (SNA-FCF) Yaklasimi

* SNA: Tamamen Ozsermaye ile finanse edilen (Bor¢ Kullanmayan) bir
firmanin vergi sonrasi nakit akislari.

e Bu nakit akislari bor¢ kullanmanin getirdigi vergi avantajini gbzardi eder
(faiz 6demelerinin vergi matrahindan disilebilmesi).

e Hareket plant:
—1. Adim: Serbest Nakit Akislarini tahmin et.
—>2. Adim: Serbest nakit akislarinin riskini degerlendir.
—>3. Adim: Finansman yonteminin deger Ustlne etkisini goz 6nine al.

3. Adim’in Onizlemesi: Vergi kalkani iki sekilde hesaba katilabilir:
—s|skonto oranina ayarlama yaparak (AOSM yéntemi)
—>Nakit akislarina ayarlama yaparak (DBD yontemi)
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1. Adim: Nakit Akislarini hesaplama
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Tuim degisen (incremental), vergi sonrasi nakit
akislarini, enflasyonu da gozonune alarak, dahil
edin.

* Tum:
—> Sadece tim senelerin faaliyet karlarina bakmayin.

—> Eger proje ek sermaye yatirimi (uzun vadeli) veya ek isletme
sermayesi gerektiriyorsa, bunlari da goz dntine alin.

* Vergi-sonrasi: gerisi devlete gidiyor.

* Enflasyonu tutarh sekilde dahil edin:

— Nominal (vergi dahil) nakit akislarini nominal iskonto oranlariyla
iskonto edin.

— Not:

— Nominal iskonto oranlarindaki enflasyon genel ekonomiyi yansitmali, ancak
nakit akislarindaki enflasyon orani farkli olabilir.

— Hatta, nakit akislarindaki bazi kalemlerde (6r. Amortismanlar) hi¢ enflasyon
olmayabilir.
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Serbest Nakit Akis formiilleri (Finans Teorisi |
dersine bakabilirsiniz)

* SNA=(1-t)xFVOK+Amortisman-SermYat-isl.Serm degisimi
e SNA=(1-t)xAFVOK + txAmortisman- SermYat-isl.Serm degisimi

* SNA=(1-t)xFVOK — Net Varliklardaki degisim

Not:
FVOK=Faiz ve Vergi Oncesi Kar
AFVOK=Amortisman, Faiz ve Vergi Oncesi Kar =FVOK+Amortisman
SermYat=Sermaye Yatirimlari
Isl.Serm= Isletme Sermayesi=Cari varliklar — Cari Borc¢lar
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Serbest Nakit Akis hesaplama ornegi

1998 1999
Satiglar 1000 1200
Satilan Mallarin Maliyeti 700 850
Amortisman 30 35
Faiz Gideri 40 50
Vergi (%38) 20 90
Vergi Sonrasi Kar 150 175
Sermaye Yatinmlari 40 40
Alacaklar 50 60
Stoklar 50 60
Saticilar 20 25

1999 icin: SNA=(1-t)xFVOK+Amortisman-SermYat-isl.Serm artisi
¢ FVOK=1200-850-35

e t=%38

 isl.Serm artisi=(60+60-25)-(50+50-20)=15

« SNA=(1-0,38)*315+35-40-15=175,3
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Dikkat!

* Not:
— Faiz 6demelerini gozardi ettik
—> FVOK (izerinden vergi hesapladik

* Buasamada finansman tirunin etkisini (or. faiz) dahil etmeyin.

* Planimizi animsayin:

—> Once proje %100 Ozsermaye ile finanse edilmis gibi nakit akislarini
tahmin edin.

—> Daha sonra finansman icin diizeltme yapacagiz.

* Eger finansman etkilerini simdiden dahil ederseniz, sonra iki kere saymis
durumuna dusersiniz.

E Finagns Teorsi N [15.202) = Bohar 2003 = Dirk Jerter

11



Turbo Widget Ornegi
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Kar eden bir widget ureticisi olan XYZ sirketi (5100M senelik vergi sonrasi kar)
Turbo Widget (TW) diye yeni bir iiriin ¢ikarmayi diisiintiyor. TW gelistirebilmek
icin kendi laboratuarlarinda son 3 senede ArGe maliyeti $1M oldu.

TW uretebilmek icin gerekli yeni fabrikanin
— Buglinki maliyeti S20M
—> 10 sene kullanim 6mri ve S5M hurda degeri
—> Diiz amortisman kullanilarak 5 senede muhasebe degeri 0'a indirilecek

TW’larin boyanmalari gerekli: Boya makinasinin kapasitesinin %40’ in1 kullanacak
— Boya makinasi halen %30 kapasite ile kullaniliyor
—> Makinanin bakim maliyeti senelik $100000 (kullanim miktarindan bagimsiz)
Yilhk
—> [sletme maliyetleri: $400.000
—> Elde edilecek faaliyet geliri: $42M
— Mevcut widgetlarin satisindan elde edilen gelirde $2M’lik azalma olacaktir
isletme Sermayesi: Proje siiresince $2M ek gerekecektir
Sirketin Kurumlar vergisi orani %36
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Ek Nakit Akislarini Hesaplayin

* Sirketin “proje dahil” ve “proje hari¢” degerlerini kiyaslamak istiyoruz.
V(proje)=V(proje dahil) — V(proje haric)

» Sadece projeyle baglantili nakit akislarini (gelen veya giden) dahil edin.

—> Batik maliyetler gozardi edilmelidir
— Proje yapilsa da, yapilmasa da harcama zaten yapilmistir (gecmis,
gecmistir)
— Firsat maliyetleri gozénuine alinmalidir
— Bir proje bazi diger kullanimlari imkansiz hale getirebilir (6r. razi
kullanimi)
— Muhasebe illiizyonlari dahil edilmemelidir
— Or. Projeye atfedilen bazi gider paylari zaten yapilacak giderler olabilir.
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Turbo Widget Ornegi (devam)

Asagidaki kalemlerden hangileri projenin degerlendirilmesinde
kullaniimahidir.

e S$100M vergi sonrasi kar

* Son 3 senede harcanmis olan S1M ArGe gideri

* Fabrikanin S20M maliyeti

 Makinalarin senelik $100.000 bakim masrafi

Eski Widget’lardan elde edilen gelirin S2M azalmasi
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Turbo Widget Ornegi (devam)

* S$100M vergi sonrasi kari dahil etme, degisen nakit akislarina odaklan

S1M ArGe harcamasi gecmiste yapilmistir: Batik maliyet=> dahil etme
* Fabrikanin S20M maliyeti: Sermaye Yatirrmidir=> dahil et

* Makinanin senelik $100.000 bakim masrafi: degisken degil=> dahil etme
— Yeni proje yapilmasa da olacak.

— Muhasebeciler bu masrafin bir bolimunu projeye yansitsa bile dahil
edilmemeli

« Widget (eski) satisinda S2M faaliyet kari azalmasi yeni projenin satislari
“yemesinden”

— Yeni proje olmasa bu da olmayacak
— Firsat maliyetidir=> dahil et

Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9( 10
Sermaye Yatirimi 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eski Widget gelir kaybi 0 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
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Vergi Sonrasi Nakit Akislarini kullan

* Bunlar giderlerinizi (Satilan mallarin maliyeti, diger maliyetler) ve devlete
verginizi 6dedikten sonra geriye kalandir.

* Giderlerin vergi faydalarini hesaplamaya dahil etmeyi atlamayin.

* Sermaye Yatirimlari ve amortisman:
—> Sermaye yatirimlarin vergi etkisi amortismana baghdir.
_ Sermaye yatirimlari dogrudan vergi matrahindan disulemez

—> Onun yerine her sene icin kaydedilen amortisman gideri, o senenin
vergi matrahindan duasulur.

— Vergi acisindan, sermaye yatirimi yokmus ve her sene amortisman
kadar bir gider olmus gibidir.
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Turbo Widget Ornegi (devam)

*  Amortisman:
Diiz amortisman: her sene esir miktarda amortisman ayrilir
Hizlandirilmis amortisman: her sene azalan bir amortisman ayrilir

* $20M sermaye yatirimi dogrusal olarak 5 senede 0 degerine amortize
edilir
Amortisman= D =(20-0)/5=54M
* Eger hurda degerimiz (stire sonunda satmayi bekledigimiz miktar) 10

senenin sonunda S5M ise o zaman bu rakamin tamami Gzerinden vergi
odemek gerekir, clinkli defter degerimiz sifira indirilmisti.

Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sermaye Yatirimi 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortisman 0 4 4 4 4 4 0 0 0 0 0
Hurda Deger 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5
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Turbo Widget Ornegi (devam)

Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sermaye Yatirmi 20 0 0 0 0 0 0 0 0
Gelir 0 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Eski Widget gelir kaybi 0 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Marjinal Gelir 0 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Marjinal Gider 0Ol 04| 04| 04| 04| 04 04| 04| 04| 04| 04
Hurda Deger 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5
Marjinal Kar 0] 39.6( 39.6| 39.6| 39.6| 39.6( 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 44.6
Amortisman 0 4 4 4 4 4 0 0 0 0 0
FVOK 0| 35.6| 35.6| 35.6| 35.6| 35.6( 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 44.6
Marjinal vergi (%36) 0| 12.8| 12.8| 12.8| 12.8| 12.8| 14.3| 14.3| 143| 143 ]| 16.1
Toplam -20| 26.8| 26.8| 26.8| 26.8| 26.8| 25.3| 25.3| 25.3| 25.3| 28.5

e Not: FVOK’nin tamami vergiye tabiymis gibi hesaplama yapiyoruz=> (simdilik)

faiz giderlerinin vergi matrahindan dusulebildigini gbzardi ediyoruz.

E Finans Teorisi il (15.402) - Bohar 2003 = Dirk Jerter

18



Gelinen nokta (heniiz bitmedi):

Nakit Akisi = Marjinal kar-Vergiler- Sermaye Yatirimi
= Marjinal kar- t*( Marjinal kar —Amortisman) - Sermaye Yatirimi
= (1-t)*Marjinal kar + t*Amortisman - Sermaye Yatirimi

Ornek: 1. Senedeki nakit akisini su sekilde hesaplayabilirdik:
(1-0,36)*39,6 + 0,36*4 — 0 = $26,8M
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(Net) Isletme Sermayesinde Degisiklikler

Yorum 1:

Bircok proje bir miktar sermayenin (isletme sermayesi) bu is icin
ayrilmasini zorunlu kilar, bunun da bir firsat maliyeti vardir.

isletme sermayesinde gerekecek artisa ihtiyacimiz var.

Yorum 2:
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Gelirin muhasebe 6lcutt suna baghdir:
Satislar-Satilan Mallarin Maliyeti
Ancak: Gelir ve Gider satis gerceklestiginde kaydedilir.

2000 yilinin satilan mallarin maliyeti 2000 yilinda satilan Grunlerin
maliyetini icerir, esas maliyet (6deme) 1999 yilinda gerceklesmis (veya
henliz gerceklesmemis) olsa bile.

2000 yilinin satislari 2000 yilinda satilmis ama henliz 6demesi alinmamis
olanlari daicerir.
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Turbo Widget Ornegi (devam)

Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sermaye Yatirimi 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Marjinal Kar Ol 39.6( 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 44.6
Marjinal vergi (%36) O 12.8( 12.8| 12.8( 12.8( 12.8( 143 143 143 143| 16.1
isletme Sermayesi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 0
isletme Serm. Degisimi 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2
Toplam -22| 26.8| 26.8| 26.8| 26.8| 26.8| 25.3| 253 25.3| 25.3| 305
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Hepsini bir araya getirelim

SNA=(1-t)*Marjinal kar + t*Amortisman - Serm.Yat. - Isl.Serm.degisimi

Bunu biraz donusturursek:

SNA=(1-t)*FVOK + Amortisman — Serm.Yat. - Isl.Serm.degisimi
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Nakit Akislarinin degerini bulma

* Simdi ne yapiyoruz?
—> Beklenen SNA hesaplamasini biliyoruz

Nakit akislarinin bugiinkii degerlerini (BD) hesaplamak istiyoruz:

* Faiz giderlerinin vergi faydalarini da dahil etmek istiyoruz.
—> [skonto oraninda diizeltme yap (AOSM ydntemi)
— Nakit akisinda dizeltme yap (Dizeltilmis BD yontemi)

* Projenin riskini g6zontne almak istiyoruz
— Riske gore dizeltilmis iskonto orani hesapla:

»Bu projeye yatirim yapmak icin dis yatirimcilar ne kadar
beklenen getiri talep ediyorlar?
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Riske gore ayarlanmis iskonto orani
hesaplanmasi

Borcun vergi kalkanini simdilik hesaba katma (tamamen 6zsermaye ile
finanse edilmis gibi varsay).

Sirketin veya projenin degeri gelecekteki SNAlarin simdiki degerleri olur:

fc] . Hel | Elc)]

2 3
1+ rvarliklar (1 + 7 varliklar ) (1 +7 varliklar )

Deger = nakit + +...

Beklenen getiri = Sermaye Maliyeti =r ., = I + Risk Primi

Bir varligin risk primi istenen getiri orani — risksiz getiri oranina esittir.

E Finans Teorisi il (15.402) - Bohar 2003 = Dirk Jerter

24



Risk Primi

Risk Primi nasil hesaplanir?

Kullanilabilecek yontemlerden biri Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelidir
(SVFM- CAPM)

¥y :E[rvarliklar]:rf+ﬁa(E\.rm - fJ)

Risk primi, beta ve Pazar risk priminden elde edilir

Varlik Betalari nasil hesaplanir?

Tamamen o6zsermaye ile finanse edilmis bir sirket (proje) icin, gecmis
hisse getirilerini piyasa getirileri Gzerine regresyon ederek varlik betasi
bulunur.

Kaldiragli (borg kullanan) sirketler icin, gecmis hisse getirilerini piyasa
getirileri Uzerine regresyon ederek Ozsermaye betasi bulunur, bundaki
kaldirac etkisi cikarilarak varlik betasi bulunur.

Benzer riske sahip kiyaslanabilir sirketler bulup onlarin varlik
betalarinin tahminlerini hesapla. Bu sirketler tGzerinde ortalama al.
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EK
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SVEM varlik betasi hesaplanmasi

 Tanim: sirket veya projenin nakit akislari icin sistematik risk olcusd.

* Not: Varliklarin beklenen getirisi, o varliklar lizerinde hak iddia eden
finansal haklarin timuinin beklenen getirisine esit olmak zorundadir.

D
E(rvarluklar ) I E(rD ) E(rE )

= + —
D+ E D+ FE

* SVFM genel bir varlik fiyatlandirma modelidir. Dolayisiyla her tarlt varhk
icin kullanilabilir. Hem borg icin hem de Ozsermaye icin kullancak olursak:

E(rD)z ry +,BDLE(rm —rf)J

lﬂ&)=Kf+ﬁ%Vx%‘”}M
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Devam:

* Yukarida yer alan SVFM denklemlerini beklenen varlik getirisi formultinde
yerine koyarsak varlik betasinin bor¢ ve 6zsermaye betalarinin agirhikh bir
ortalamasi oldugunu gc’jrebiliriz.

Igvarliklar o D+ E IBD

* Yukaridaki denklemin sag tarafinda yer alan degiskenlerin tahminlerine
ihtiyacimiz var. Genellikle ilk adim olarak hisse getirilerini kullanarak
O0zsermaye betalari tahminleri elde edilir.

e Sorun: bazen veri kisitlari veya daha glivenilir tahmin elde etmek icin
“kiyaslanabilir” sirket betalari kullanmak gerekebilir. “Kiyaslanabilir
sirketler” yontemi takip eden slaytta anlatiilmaktadir.
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Varlik betasi tahmin etmek icin bir yontem:

1) Ayni riske sahip nakit akislari Ureten sirketlerin varlik betalari da ayni
olmalidir.

2) Benzer nakit akislari riskine sahip olan sirketler bul. Bunlar sizin
“kiyaslanabilir” sirketlerinizi olusturur.

3) Kiyaslanabilir sirketler icin yukaridaki formualu kullanarak varlik betalar:
hesaplayin.

. Hisse getirilerini piyasa getirileri Uzerine regresyona tabi tutarak
Ozsermaye betalari hesaplayin.

1. Her sirket icin Bor¢ betalari tahmin edin. Uygulamada borcun
risksiz oldugunu varsaymak (bu durumda borg¢ betasi O olur)
yaygindir. Ayrica 0,1 ile 0,3 arasinda degisen degerlerin de
kullanilmasi (bazi ampirik calismalarin da destekledigi) yaygindir.
Eger kaldirac orani yiksekse bu konuda daha dikkatli olmamiz
gerekebilir.

1. Piyasa degerini (D+E) borc ve 6zsermayenin ayri ayri piyasa
degerlerinin toplami olarak hesaplayin. Eger borcun piyasa degeri
bulunamiyorsa borcun defter degerini bir yakinsama olarak
kullanabilirsiniz.

4) Sirketiniz icin varlik betasini kiyaslanabilir firmalarin varlik betalarinin
ortalamasi olarak hesaplayin.
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