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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 siireci ve sonucunda sermaye butcelemesi bircok degisken
icerir, bazilari dizenli, bazilari degil (tecriibe, dlcliilmesi glic degiskenler,
politik oyunlar, vs.)

* Degerleme icin kullanilan finansal araclara odaklanacagiz.




Degerleme Araglari (devam)

* Bu araclar yoneticilere karar verme stirecinde destek ve hesap tutma
imkani saglar.

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

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

—Teknik kisitlar (bilgisayar kullanimi sayesinde glinimuizde daha az)
—Yuksek esneklige sahip
—>Anlama ve anlatma kolayligi



Bir proje veya sirket degerlemesi nasil yapilir?

NBD hesapla:

e Nakit akislarini tahmin et
e Her nakit akisina uygun iskonto oranini tahmin et
e NBD hesapla

Kiyaslanabilir/Benzer bir projenin fiyatini bul

Baska alternatif yontemler kullan (6r: i¢ getiri orani, geri 6deme
siiresi)

e Bunlari kullanirken egitimli bir kullanici olmak onemli



Kiyaslanabilirler yontemi

e Varsayalim ilk halka arzini yapacak bir sirketi degerlemek istiyorsunuz
e AFVOK=$100 milyon
e Benzer halka acik bir firma icin F/K=10

e Sirketin degerini $1.000 million olarak tahmin ediyorsunuz

e Zimni (Gizli) varsayimlariniz nedir?
e Eger F=K/(r-g)
e O zaman F/K=1/(r-g)
e Bodylece varsayimlarimiz:

o Karlar sonsuza kadar sabit bir hizda buyutyecek

o Buylme oranlari ve iskonto oranlari iki sirket icin de ayni



ic Getiri Orani (IGO)

* Bir donemlik proje
»Yatirrm 0 aninda 100, 6deme 1 zamaninda 150
— Getiri oran1=150/100-1=%50
— NBD=-100+150/(1+iskonto orani)=0
— iskonto orani=150/100=%50

> Getiri orani, NBDyi 0 yapan iskonto oranidir

* Cok donemli projeler
— GO, NBD=0 yapan iskonto oranidir
NBD=I,+C,/(1+IGO)+ C,/(1+iGO)*+ C,/(1+IGO)3+...+ C;/(1+iGO)"=0

Temel kural: iGO>sermayenin firsat maliyetleri olan projeleri se¢




ic Getiri Orani (IGO), devam

e Varsayalim 2 adet birbirini dislayan proje arasinda secim yapmak zorundasin
e Or: belli bir araziyi kullanmanin alternatif ydntemleri
— Proje 1: Nakit akislari:  -10 +20 IRR=%100
— Proje 2: Nakit akislar:  -20 +35 IRR=%75
e Hangi projeyi secerdin? (sermaye maliyeti=%10)

o Proje 2 ctinki NBDsi daha yiiksek

* Baska tuzaklar (BM, B6lim 5)

e Or: coklu iGO, borc vermeye karsi bor¢ alma.

* Son nokta
e NBD kullanmak iGOdan daha kolay

e Dogru kullanilirsa iGO ve NBD ayni cevabi verir.



1. Serbest Nakit Akislari (SNA) Hesaplamak



Serbest Nakit Akisi (SNA-FCF) Yaklasimi

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

— Bu nakit akislari borg kullanmanin getirdigi vergi avantajini gbzardi eder (faiz
odemelerinin vergi matrahindan disulebilmesi).

Saldiri plant:
e 1. Adim: Serbest Nakit Akislarini tahmin et.

e 2. Adim: Serbest nakit akislarinin riskini degerlendir.

Onizleme: vergi kalkani 2 sekilde hesaba katilabilir:
e iskonto oranina ayarlama yaparak (AOSM yéntemi)

e Nakit akislarina ayarlama yaparak (APV yontemi)



Tiim degisen (incremental), vergi sonrasi nakit
akislarini, enflasyonu da gozoniine alarak, dahil
edin.

e Tim:
—> Sadece onceki senelerdeki faaliyet karlarina bakmayin.

—> Eger proje ek sermaye yatirimi (uzun vadeli) veya ek isletme
sermayesi gerektiriyorsa, bunlari da g6z 6niine alin.

* Vergi-sonrasi: gerisi devlete gidiyor.

* Enflasyonu tutarli 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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Enflasyonun dahil edilmesi — Ornek

Hazine bonusu orani (nominal)=%8
Beklenen enflasyon orani=%6

Beklenen reel faiz oran1=1,08/1,06 -1=%1,9

Onimiuzsdeki yil widget satislari=$100 bugiinkd fiyatlarla élctldigiinde
Eger widget fiyatlarinin %6 artmasini bekliyorsaniz

Widgetlarin beklenen BDsi ne olur?

Nominal nakit akislari BD=5100*1,06/1,08=98,2

Reel nakit akislari BD=$100*1,08/1,06="
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Serbest Nakit Akis formiilleri (Finans Teorisi |
dersine bakabilirsiniz)

¢ SNA=(1-t)xFVOK+Amortisman-SermYat-isl.Serm artisi
¢ SNA=(1-t)xAFVOK + txAmortisman- SermYat-isl.Serm artisi

* SNA=(1-t)xFVOK — Net Varlklardaki 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 Borclar
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Serbest Nakit Akislari 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 artis
¢ FVOK=1200-850-35

e 1t=%38

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

« SNA=(1-0,38)*315+35-40-15=175,3



Dikkat!

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

* Buasamada finansman turtnun 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.



Turbo Widget Ornegi

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

TW lretebilmek icin gerekli yeni fabrikanin
— Bugiinki maliyeti S20M
—> 10 sene kullanim 6mri ve S5M hurda degeri
—> Dliz 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)
Yillik
—> [sletme maliyetleri: $400.000
—> Elde edilecek faaliyet geliri: $42M
— Mevcut widgetlarin satisindan elde edilen gelirde S2M’lik azalma olacaktir
isletme Sermayesi: Proje siiresince $2M ek gerekecektir
Sirketin Kurumlar vergisi orani %36



Turbo Widget Ornegi (devam)

S100M vergi sonrasi kari dahil etme, degisen nakit akislarina odaklan
S1M ArGe harcamasi gecmiste yapilmistir: Batik maliyet=> dahil etme
Fabrikanin $20M maliyeti: Sermaye Yatirimidir=> dahil et

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

— Muhasebeciler bu masrafin bir boliminu projeye yansitsa bile dahil
edilmemeli

Widget (eski) satisinda $2M 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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Degisen 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 gozoniline alinmahidir

— 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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Vergi Sonrasi Nakit Akislarini kullan

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

Giderlerin vergi faydalarini hesaplamaya dahil etmeyi atlamayin.

Sermaye Yatirimlari ve amortisman:
— Sermaye yatirimlari dogrudan vergi matrahindan distlemez

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

S20M 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, ciinkli 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




Turbo Widget Ornegi (devam)

il 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sermaye Yatirimi 20 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 Of 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 O 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 O 356 35.6| 35.6| 35.6| 35.6| 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 | 14.3| 16.1
Toplam -20| 26.8 | 26.8 | 26.8| 26.8| 26.8| 25.3| 25.3| 25.3| 25.3| 285

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

faiz giderlerinin vergi matrahindan dusdilebildigini gbzardi ediyoruz.
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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 = S26,8M
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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:

Gelirin muhasebe o6l¢itld suna baghdir:
Satislar-Satilan Mallarin Maliyeti
Ancak: Gelir ve Gider satis gerceklestiginde kaydedilir.

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

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

il 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 O 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 39.6| 396 39.6| 39.6| 39.6| 446
Marjinal vergi (%36) O 12.8| 12.8| 12.8| 12.8| 12.8| 14.3| 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| 25.3| 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 donusturirsek:

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

Karar verme kurali

— Pozitif NBDye sahip herhangi bir projeyi kabul et. NBD, projenin ne
kadar deger yaratacagini gosterir.

NBD=NA,+E(NA,)/(1+IGO)+ E(NA,)/(1+IGO)%+ E(NA;)/(1+IGO)3+
E(NA,)/(1+IGO)*+...

Beklenen SNA hesaplamasini biliyoruz
Proje icin uygun iskonto oranini bulmamiz gerekli

Faiz giderlerinin vergi faydalarini da dahil etmemiz lazim

— Simdilik bunu goz ardi edelim ve projenin tamamen 6zsermaye ile
finanse edildigini varsayalim
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Proje icin uygun iskonto oranini nedir?

Iskonto orani projenin sermaye firsat maliyetidir.

Su soruya cevap verir: Kiyaslanabilir riskteki projeye yatirim yapan

yatirrmcilar ne getiri saglarlar?

Kiyaslanabilir risk ne demektir?
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Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modelini
(SVFM) kullanma

Kiyaslanabilir risk ne demektir?

— SVFM: risk=3

Risk nasil iskonto oranina donuisur?

— SVFM: E(rg)=r+BcE(ry-rs)

Pratik konular
— Beta tahmini yapma
— Pazar risk primini tahmin etme

— Kaldirag
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Beta= regresyon egim

-30%

-250%

30%
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Kaldirag, getiriler, ve risk

Sirket, borc ve 6zsermayeden olusan bir portfoydur

Varlhklar Bor¢ ve Ozsermaye
Borg
Varliklar
Ozsermaye
Dolayisiyla...

arniiar=(BOrg/Varliklar)rg, +(Ozsermaye/Varliklar)ry,cermaye
ve
Byarikiar=(Bore/Varhklar) BBorg+((")zsermaye/VarI|kIar) Bozsermaye
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Beta tahmini yapma

« (Ozsermaye Betasi
e Sadece gecmis hisse getirilerini alip piyasa getirileri lizerine regresyon yapin
e Varlk Betasi

e Tamamen O0zsermaye ile finanse edilmis bir sirket (proje) icin, 6zsermaye
betasi=varlik betasi

e Peki kaldirach sirketler igin?
e ipucu:
e Sirketi, bor¢ ve 6zsermayeden olusan bir portfoy olarak gorebilirsiniz

e Animsayin: portfoy betasi=betalarin agirlikl ortalamasi

e Soru: uygun agirliklar nedir?

* Borcun risksiz oldugunu varsayabilir veya bor¢ betasinin 0,1 ila 0,3 arasinda oldugunu (ampirik

calismalarin bulgularina gére)varsayabilirsiniz.
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