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Final Sinavi

* Oyunun Kurallar::
e Dizustu bilgisayar kullanmak yasak
e Kitap defter kapali

e 2 yaprak not/formul getirebilirsiniz



Degerleme

Degerleme araclari:

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

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



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 artis
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)

e isl.Serm= isletme Sermayesi=Cari Varliklar — Cari Borglar

e Net varliklar= Varliklar-Cari Borglar



SNA=FVOK(1-t)+Amortisman-SermYat-AlslSerm

Bu denklem FVOK(1-t) muhasebe nakit akis dlctitiind alip onu bir
ekonomik dlcit haline getirmeye calisiyor.

Sermaye Yatirimi (SermYat) nakit cikisi olarak kaydedilmese bile
aslinda oyledir => -SermYat

Amortisman

e Nakit akisi olarak sunulur ama aslinda oyle degildir => Ekle (1-
t)Amortisman

e Ancak, amortisman bir miktar nakit girisine sebep olur (t*amortisman)
e Toplamda => +Amortisman

Isletme Sermayesinin bir firsat maliyeti vardir => - AislSerm



Hatirlamaniz gereken bazi seyler:

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

e Biitun Marjinal nakit akislarini kullanin:

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

* Projenin sonundaki SNA’y1 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 géz ardi eder.

* Bu vergi kalkaniyla DBD ve AOSM yontemlerinde tek tek ilgilenilir.
Finansmanin etkilerini bu asamada eklemeyin: Cifte sayim yapmis
olursuinuz!




DBD Basamak 1: %100 Ozsermaye seklinde degerle

1. Kiyaslanabilirleri belirle, yani halka acik, ayni sektorde faaliyet gosteren “saf
oyuncular”

2. Her kiyaslanabilir sirketin 8, degerini kaldiragsizlastirarak B, degerini tahmin edin.

E
Pa=r P

(Kiyaslanabilir sirketlerin borglari fazla yiiksek degil ve kaldiragc oranini sabit
varsayabildigimiz strece kullanmasi uygun

3. Kiyaslanabilirlerin B, degerlerini kullanarak projenin 8, degerini tahmin edin (6r:
ortalama alarak).

3.Tahmin edilen B, degerini kullanarak projenin %100 6zsermaye sermaye maliyetini
hesaplayin k.

kp=rs + B,*piyasa risk primi

5. k, kullanarak projenin SNAlarini iskonto edin.



Kaldiragsizlastirma nigin gereklidir?

e Kiyaslanabilirlerin farkli kaldiraclari olabilir

e Borc kullanan bir sirketteki hisseler, bor¢ kullanmayan bir sirketteki
hisselerden daha risklidir, cinki borg risksiz nakit akislarinin bir
kismini alir.

Not: isletme Riski ve Finansal Risk

e Finansal riskin finansal sikinti maliyetleriyle ilgisi yoktur!

e Benzer sirketlerin benzer isletme riskleri olur ama kaldiraclari
farklysa farkli finansal riskleri (B¢ — B,) olabilir.

e Kaldirag arttikga, 6zsermaye daha riskli olur (yani B; artar)



DBD Basamak 2: BD(vergi kalkani) ekle

Eger D degerinin sabit kalmasi bekleniyorsa, tk,D degerini, k; ile
iskonto edin

BD(vergi kalkani)= tk,D/k,=tD

Eger borg/deger oraninin sabit kalmasi bekleniyorsa tk,D degerini
k, ile iskonto edin

BD(vergi kalkani)= tk,D/k,

Eger bilinen bir borg politikasi veya geri 6deme tablosu/plani varsa

o Gergek borg seviyelerini tahmin ederek ve kg ile k, arasinda bir oran
kullanarak iskonto yapabilirsiniz.



DBD Basamak 2: BD(vergi kalkani) ekle, Yorumlar

* Sadece projeye atfedilen borglari sayin

— Unutmayin: eger proje %100 borg ile finanse edildiyse, borcun bir
kismi muhtemelen baska varliklara karsilik verilmistir.

 Maksimum degil beklenen vergi kalkanlarini iskonto etmeniz
gerek.

e Bu 6zellikle yuksek kaldira¢ oranina sahip olan sirketler icin 6nemli
olabilir.
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):

Yaklasim: iskonto oranini projenin vergi kalkanini yansitmasi icin
ayarlayin.

AOSM=k,(1-t)[D/(D+E)] + k.[E/(D+E)]
En yaygin olarak kullanilan INA analiz yéntemidir.

Amacimiz 1. Derece hatalar yapmamak.
— AOSM projeye 6zel olmaldir (vergi orani haric)

— Sirketin kendi AOSM oranini kullanmak sadece proje ve sirket kiyaslanabilir
olduklarinda dogrudur.
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Kaldirac Orani D/(D+E)

istedigimiz: Proje icin alinmis marjinal borglar, yani proje olmadan
alinamayacak olanlar.

Yapmaktan kacinmak istedigimiz bazi 1. Derece hatalar:
e Anlasmanin kaldira¢ oranini kullanma;
e Alicinin kaldirag oranini kullanma.
Yapmak istedigimize ulasmanin (mikemmel olmayan) yolu:
e Proje/sirket bagimsiz olsaydi hedef kaldirac orani ne olurdu?
Oraya nasil ulasiriz:

— Borg oranini kiyaslanabilirler, is plani, kontrol listesi gibi yerlerden elde edin.
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Bor¢ Sermayesi Maliyeti: k;

istedigimiz: eger proje tek basina yapiliyor olsaydi, ve Uistte belirlenen borg
orani kullanilsaydi bor¢ verenlerin isteyecegi getiri.

Yapmak istedigimize ulagmanin (mikemmel olmayan) yolu: sirketin k
oranigenellikle istedigimiz faiz oranina yakindir (borc cok riskli olmadigi
siirece).

Oraya nasil ulasiriz:
— Benzer kaldiraca sahip kiyaslanabilir sirketler bulun ve faiz oranlarina bakin.

— Sirketin bor¢ derecesini (reyting) tahmin edin. Ona uygun faiz oranini kurumsal
tahviller piyasasinin getiri egrisinden elde edin.

Yapmaktan kacinmak istedigimiz bazi 1. Derece hatalar:

e Anlasma yapmakta olan taraflardan alici olanin faiz oranini kullanin.
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Etkin marjinal vergi orani (t)

Projeyi yapmayi distinen sirketin marjinal vergi orani:t
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SVFM kullanarak kE tahmini

1. Proje icin kiyaslanabilirler bulun

2. Her bir kiyaslanabilir icin B¢leri kaldirag etkisinden arindirarak B,larini hesaplayin. Borg fazla riskli
olmadigi durumlarda (ve Borg/Deger orani tutarliysa) bu formala kullanabilirsiniz:

E
ﬂA_ﬂEE+[)

3. Kiyaslanabilirlerin B larini kullanarak projenin B,sini tahmin edin (ortalama alin)

4. Projenin tahmini B,sini yeniden kaldiraglayarak (projenin D/(D+E) oranini kullanarak) projenin bu
sermaye yapisina gore tahmini B.sini hesaplayin. Projenin borglari fazla riskli degilse (ve borg/deger
orani sabitse) bu formili kullanabiliriz:

_E+D

Pr=—1

D
ﬁA = {1 + E:|ﬁA

5. Tahmini B¢ degerini kullanarak projenin 6zsermaye maliyetini (k¢) hesaplayin:

ke=r¢ + Bc*piyasa risk primi

not: bu kaldirag formillerini kullanabilmek icin sirketin borglarinin fazla riskli olmamasi ve borg¢ oraninin

15



Yorumlar

AOSM ancak bor¢ orani sabit oldugu zaman kullanilabilir.

Borg¢ yuksek riskli oldugunda veya borg¢ orani sabit olmadiginda DBD
kullanin (Southland vakasinda oldugu gibi)

AOSM projeye 6zeldir, sirkete degil (vergi orani haric).

Proje ile sirket cok benzer oldugu zaman sirketin AOSM orani
kullanilabilir (sirket proje icin kiyaslanabilirdir).

Cok az sirket tim projelerine uygulayabilecek AOSMye sahiptir. (GE
hakkinda tartistiklarimizi hatirlayin).



Gercek Opsiyonlar

Gomulu opsiyonlar

e Takip eden yatirimlar

e Projeyi terketme opsiyonu

e Yatirimi yapmadan bekleme (erteleme) opsiyonu

e Uretimi genisletme/degistirme opsiyonu

Anahtar bilesenler
* Tespit etme

* Degerleme
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Gercek Opsiyonlari Tespit Etme

Proje tarifinde ve nakit akislari kaliplarinda ipuclari ara

n u n u

e “asamalar”, “stratejik yatirrm”, “senaryolar’,...

e Buyuk harcamalar genellikle istege bagh olur.

Bir Opsiyon Var Mi? iki sartin varhigini kontrol edin:
Gelecekte blylk ihtimalle yeni bilgi gelecektir.

Yeni bilgi geldiginde kararlari etkileyebilir.

Yoneticilerin karsi karsiya kaldigi belirsizligi tespit et:
»Zaman icerisinde yoneticilerin 6grenecekleri ana bilgi nedir?

»Bu bilgiyi nasil kullanabilirler?
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Uygulamadan konular: Basitlestirme

Onemli opsiyonlari arayin
e Or: fabrikayi kapatma opsiyonu cok degerli olmayabilir (neden?)

e Temel belirsizlikleri bulmaya ¢alisin.

Projeyi basit opsiyonlara denk gelecek sekilde kiicuk parcalara ayirin.

e Birbiriicine yerlesik opsiyonlari gozardi etmek isteyebilirsiniz (degerlemesi glic).

Amerikan yerine Avrupa opsiyonlari kullanmak.

 Beklemenin bazi olumsuz etkilerini (olasi rakip girisi gibi) gbz ardi etmek .

Projeyi domine eden (domine edilen) olan basitlestirilmis bir model size proje degeri
icin Ust (alt) sinir verecektir.
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Opsiyonlari Degerleme

1. Adim:

 Basit INA analizi ile baslayin

— ilk olarak projeyi opsiyon yokkmus gibi degerleyin, sanki bitiin kararlar ilk
bastan aliniyormus gibi.

— Bu kiyas noktasi size degeriniz icin bir alt sinir olusturur.

2. Adim:
e Opsiyonu degerleyin
— Karar agaclari (Dinamik INA)

— Opsiyon fiyatlama modelleri (Black-Scholes)
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Bagdastirma: Proje=>Alim Opsiyonu

Proje Alim Opsiyonu

Varliklari satin almak icin gerekli | X Kullanim fiyati

harcama

Satin alinacak isletme S Hisse fiyati (opsiyona konu
varliklarinin degeri varhgin fiyati)

Kararin ertelenebilecegi stire T Vadeye olan sire

isletme varliklarinin riskliligi 02 Hisse getirisinin varyansi

Paranin zaman degeri

Risksiz getiri orani

21



Uygulama sorunu: Hangi volatilite?

Ne istiyoruz?
e Opsiyona konu olan varhigin getirilerinin standart sapmasi.

e Gercek opsiyonlar durumunda, konu olan varlik NA’larin BD’sidir.

Yapmak istedigimize ulasmanin (miikemmel olmayan) yolu:
Mantikh bir tahmin kullanin
o Senelik %20-30 tek bir proje icin cok yuksek bir deger degildir.
Veri:
e Kiyaslanabilir varliklar icin tarihi getiri verilerinden volatilite hesaplamak.
e Kote opsiyonlardan “ima edilen” volatilite hesaplanabilir.

Simulasyonlar
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Sirket Degerleme

Terminal (Son) Degerler
— Tasfiye (Likiditasyon)
— Sonsuza kadar stiren nakit akislari (sabit, blytyen, azalan)

EVA: Bliylime ne zaman faydalidir?

Kiyaslanabilirler, katsayilar.
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Terminal Degerler

Tasfiye: diizeltmeye ihtiyac duyabilir (6r: butln alacaklar tahsil
edilemeyecekse..)

HD*(1-t)+t*Sabit varliklar+isISerm

Biiyliyen sonsuza kadar siiren 6demeler: FVOK ve Net Varliklari son
senedeki tahminlerini al.

TD={(1+g)*FVOK*(1-t)-gNetVarliklar]/(k-g)
Sabit sonsuza kadar sliren odeme:

TD=FVOK*(1-t)/k
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Terminal Degerler, yorumlar

Bliyliyen perpetiite formili FVOK ve NV (net varliklar) arasinda

dogrusal iliski varsayar.
BDTD (terminal degerin simdiki degeri) kullanmayi unutmayin.

Ongori vadesi: sirketin bu noktadan sonra sabit hareket edecegi

varsayilir
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EVA (Ekonomik Katma Deger-Economic Value Added)

* Blyumenin faydali olabilmesi icin (cok kabaca):
EVA=FVOK*(1-t)-k*NV>0 veya FVOK(1-t)/NV>k

* Blyumenin faydali olmasiicin Net Varliklardaki biylimenin
Gelirlerde (karlarda) elde edilen bliyime tarafindan telafi edilmesi
gerekir.

Yorumlar:

e FVOK ve Net varliklar arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve Net
Varliklar degerinin, marjinal yerine koyma maliyetinin iyi bir tahmin
edicisi oldugunu varsayar.

* EVAnin surdirulebilir buylime ile higbir iliskisi yoktur.

26



EVA: Son Nokta

* EVAyi su sekillerde kullanin:

e Sirket deger yaratiyor mu ve blyume degeri gelistiriyor mu sorularina
basit bir olcut olarak.

e Degeri gelistirmek icin hedef belirlemek icin.

* Su durumlarda EVAdan sakinin:
e Geng sirketler.
e Hizla degisen ortamlardaki sirketler.

o Defter degerlerinin yenileme maliyetlerini iyi temsil etmedigi
sirketlerde.



Katsayilarla Degerleme:

Sirketin degerini halka acik olan kiyaslanabilir sirketlerin degerleriyle
belirle.

Nakit akislari temelli Deger Katsayilari

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

Nakit akislari temelli Fiyat Katsayilari
— Fiyat/Kazanc katsayisi, Fiyat/ AFVOK katsayisi, Fiyat/SNA katsayisi
Varlik temelli Katsayilar

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



Katsayi kullanmanin mantigi?

Varsayim 1:
— Kazanc (K) = Hissedarlara nakit akisi

— K sonsuza kadar sabit olsun

Fiyat=K/(kc-g) =>[F/K=1/(k.-g]

Varsayim 2:

— Kiyaslanabilirler ayni k¢ oranina sahiptir => bu benzer kaldirag
gerektirir!

— Kiyaslanabilirler benzer biyime hizlarina (g) sahiptir
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Kiyaslanabilirler: artilari ve eksileri

Artilarn:
e Baska degerlemelerden basit ve cok miktarda bilgi icerir
e iskonto orani ve biiyiime orani konusunda piyasanin ortak goriisiini iceriyor.

e INA analizinize disiplin getirebilir. Kendinize, aradaki farki nasil aciklayabileceginizi
sorun.

e Bazen, bir projenin temel degerini degil, pazarin ona ne 6demeye razi olacagini
bilmek isteriz.

Eksileri:

o Sirkete 6zel bilgileri dahil etmek zordur.

e Muhasebe o6lcltlerinin de kiyaslanabilir olmasini varsayiyor.
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Duslinmeniz i¢in bazi konular

Kontrol:

Yatirrminizla eger sirketi kontrol edebiliyorsaniz, faydali kararlar aldirarak sinerjiler
yaratabilirsiniz. Bunlarin faydasinin bir kismi size yansiyacaktir,

Bazi girisimciler sirketin vizyonuna 6nem verebilir.

Biiylik bireysel yatirimcilar (or: girisimciler):

e Bu tur yatirimcilarin yatirimlari en azindan bir sureligine cesitlendirilmemis olabilir.
Likidite:

e Ozellikle halka acik olmayan sirketler icin dnemli olabilir.

e Not: Halka arz planlarini goriismek faydali olabilir.
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Degerleme: Sonuc

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

Satis Tahminler: Sirketin kaynaklari, sektor 6zellikleri, rekabet durumu g6z dnline
alindiginda makul mu? Ne Pazar payina karsilik geliyor?

Kar marji tahminleri: olasi rakipler, giris/ciks engelleri, musteri ve tedarikgilerle olan
pazarhk glci gibi kosullar gbz dnline alininca makul mu?

Sermaye Yatirimi ve diger yatirim ongoruleri: satis ve marj tahminleri ile tutarli mi?
Terminal Deger: Makul mu?

Hassaslik analizi: Hangi degiskenler ve varsayimlar degerin belirlenmesinde
onemlidir? Bunlarla ilgili daha cok bilgi topla.



Degerleme: Sonuc

Farkli degerleme yontemleri (Katsayilarla degerleme ve INA degerleme yontemleri
gibi) birbirinin alternatifi degil bitlnleyicileridir!

Kiyaslanabilirler ve Katsayilar onemlidir ama:
Degerin nereden geldigini belirtmezler;

Kiyaslanabilirler gercekten kiyaslanabilir mi?

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

Mikemmel olmayan modellere dayanirlar.

iki ydntem arasinda gidip gelmek en saglikli olandir.

33



Ders: Sonug
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Ne yapmaya calistik

Birkac genel alet gelistirdik
— Sermaye Yapisi
— INA analizi

— Kiyaslanabilirler ve Katsayilar

1. derece hatalari yapmamak (kendiniz icin asagidaki bosluklari doldurmak
isteyebilirsiniz):

=>
=>
=>VS.

Saglkli bir stiphecilik gelistirmek faydalidir.
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Finansman

Degerin buyuk cogunlugu sol tarafta yaratilir, iyi yatirom
kararlariyla.

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

Saglklh finansal kararlar alabilmek icin sirket Gzerindeki
etkileri iyi anlamak zorunludur.

Herkese-uyan-tek-beden-dlclsu yaklasimlarindan uzak
durun.

Finansal kararlar, finanscilara birakilmak icin fazla nemlidir.



Degerleme

Saglikh is kararlari verebilmek icin degerleme yapmak gereklidir.

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

Ancak, Finans da bilmek gerekir:
= Hangi iskonto orani?

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

Herkese-uyan-tek-beden-o6lclsu turi yaklasimlardan uzak durun.

s kararlari, is insanlarina birakmak icin fazla énemlidir



