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Bugun

Degerlemenin Temelleri
* Buglnku deger

* Paranin Firsat maliyeti

Okuma

* Brealey ve Myers, 2. ve 3. Bolumler



Degerleme
Uygulamalar
* Gergek varliklar (sermaye blitcelenmesi)
* Tahviller (finansman kararlar)
e Hisseler ve firmalar(finansman kararlari, satin almalar, ...)

Ortak ozellikler
lleride beklenen, ama riskli olan, bir nakit akimi (NA) icin
buglinden para yatirmak.

Zaman 0 1 2 3 4

Maliyet NA,
Odeme NA, NA, NA; NA,



Ornekler

» Mayis 2000°'de Amerikan hazinesi 30 yil vadeli, 6 ayda bir %6,25 kupon
odemeli tahvil ihra¢ etmistir. Anapara Mayis 2030’da geri 6denecek, ve
anaparasi 1000 dolar olan tahvil o zamana kadar her alti ayda bir 31,25
dolar 6deyecektir.

» Boeing icin calisiyorsunuz. Genel Midur size yeni bir bolgesel jetin
gelistirilmesi konusundaki fikrinizi soruyor. Bu gelistirme projesinin 2
sene surmesini, maliyetinin kabaca 750 milyon dolar olmasini ve birim
maliyeti 32 milyon dolara indirmesini bekliyorsunuz. Boeing'in tanesi 41
milyon dolardan her sene 30 ucak satacagini tahmin ediyorsunuz.

» S&P500deki firmalar bu sene toplu olarak 32 dolar kazanip bunun 18
dolarini temettl olarak dagitmasi beklenmektedir. 1926’dan beri
temettller ve kazanclar senelik ortalama reel olarak %3,2 ( nominal
degerlerle %6,6) artmistir.



Degerleme

Varlik
NA, NA, NA,

0 1 sene 2 sene 6 sene

Bu varligin degerini ne olusturur? Hangi faktorler nemlidir?



Degerleme

Varsayin ki CFI risksizdir

Paranin zaman degeri

lleride alinacak 1 dolarin degeri bugiin alinacak 1 dolarin
degerinden dusuktar.

Faiz orani r oldugunda, t sene sonra alinacak risksiz NA, nakit
akiminin bugtinku degeri:

NA;
(1+1)t

BuglnkU degeri =



t yilinda alinan 1 dolarin buglinkii degeri
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Paranin zaman degeri

Buglin 1 dolariniz var ve risksiz yatirrmin (hazine bonosu) faizi de %5.

... sonra ne kadariniz olacak

1 sene ... 1x1,05=1,05dolar
2 sene ... 1x1,05x1,05=1,03 dolar
t sene ... 1x1,05x1,05x...x1,05=1,05tdolar

Bu nakit akimlari birbirine esdegerdir. Hepsinin degeri aynidir,
=» Buglinki 1 dolar t senede (1+r)t dolara esdegerdir
=» t sene sonraki 1 dolar bugilin 1/(1+r)! dolara esdegerdir



Ornek

Firmanizin Boston'daki merkezinde elektrik icin senede 800000 dolar
harcanmaktadir. Johnson Controls'den bir satis elemani size elektrik
faturanizi 6nimuzdeki t¢ senede tahminen senelik 90000 dolar
azaltabilecek yeni bir bilgisayar kontrolli aydinlatma sistemi satmak
istiyor. Eger kurulumu tamamlanmis haliyle tim maliyeti 230000 dolarsa
bu yatirimi yapmali misiniz?

Aydinlatma sistemi

Sene 0 1 2 3

Nakit akimi -230,000 90,000 90,000 90,000

— B

$270,000



Ornek, devam ediyor

Varsayalim ki tasarruf edeceginize eminsiniz ve faiz orani da %4.

Sene 0 1 2 3

Nakit akimi -230.000 90,000 90,000 90 000
< 1.04 1.04% 1.04°
BD -230000 86538 83210 80010

Net buglinki deger

NBD=-230000 + 86538 + 83210 + 80010 = 19758 dolar

Yatirrmi yapin



Ornek, devam ediyor
ikinci bakis acis|

Aydinlatma sistemine 230000 dolar yatiracaginiza o parayi bankaya
yatirsaniz bu daha iyi mi olur kétd mu olur?

Sene 1 2 3
Baslangic bakiyesi 230000 149200 65168
Bitis bakiyesi 239200 155168 67775
Cekilen 90000 90000 67775
Tasinan bakiye 149200 65168 0

Proje deger yaratir cunkui getirisi diger risksiz yatirnrmlardan yiksektir.



Temel ilke

Bir varlik veya yatirnmin degeri beklenen nakit akimlarinin net bugiinkii
degerine esittir.

NA, NA, NA, NA,
+ + + + o
(1+7r) A+r)? (A+7r)3 A+nr*

NBD = NA, +

Risk iskonto oranina (r) dahil edilmelidir.

Yatirnmin iskonto orani finansal piyasalarda esit riski olan bir yatirrmdan
kazanilabilecek getiriye esittir.

r="sermayenin firsat maliyeti" veya "istenen getiri"

Bir proje ancak finansal piyasalardaki benzer yatirnrmlarindan daha yiiksek
getiri saglarsa deger yaratir.



Ornek

Aydinlatma sistemi, devam ediyor.

Elektrik fiyatlari degisebilir, bu yuzden aydinlatma sisteminden ne kadar
tasarruf saglayacaginiza emin degilsiniz. En iyi tahmininizle gelecek 3 senede
her sene 90000 dolar tasarruf edeceksiniz, ama bu tasarruf daha az veya
daha fazla olabilir. Bu projenin riski %7 beklenen getirisi olan bir elektrik
sirketinin hissesine yatirimla karsilastirilabilir.

90,000 90,000 90,000

NBD = -230.000 + .
’ 107 1072 1072

= $6 188

Yatirimi yapin. Proje simdi daha az degerli ama NBD > 0 oldugundan hala
deger yaratiyor.



Uygulamalar

1) Yatirimlari gesitlendirmek

Sene 1990 ve siz AT&T icin calisiyorsunuz. Patronunuz Robert Allen
sizden buyuk bir bilgisayar treticisi olan NCR'la olasi bir birlesmeyi
degerlendirmenizi istiyor.

Analizin bir parcasi olarak degerlemeye uygun bir iskonto degeri
bulmaniz gerekiyor. Yatirimcilar AT&T den genellikle %10 getiri
istiyorlar.

Bu birlesmede sermaye maliyeti nedir?

%10 Telekom sektorlindeki yatirimlar icin sermaye maliyetini
gostermekte, ama bilgisayar sektoriinde bir yatirim icin uygun
degil. Bilgisayar firmalarinin sermaye maliyetini hesaplamak lazim.



Uygulamalar

2) Birden ¢ok boliim

Blyuk ve Grin cesitliligi olan bir firmada calisiyorsunuz. Gecen
seneki karin yaklasik olarak %30u otomobil parcalarindan, %30u
elektronikten ve %401 da finansal servislerden elde edildi.

Patronunuz sizden finansal servisler alaninda bir bluyime olanagini
degerlendirmenizi istiyor. Firmanin sermaye maliyetini %11 olarak
tahmin ediyorsunuz. Bu oran dnerilen yatirim icin uygun iskonto
orani midir?

Hayir. %11 firmanin ortalama sermaye maliyetidir. Her bolim
kendi riskine uygun bir iskonto orani kullanmalidir. Tahmin her bir
endustrideki firmalara kiyaslanarak yapilmalidir.



Uygulamalar

3) Uluslararasi yatirimlar

Bliyuik bir Isvicreli ilac firmasi olan Novartis AG icin calisiyorsunuz.
Yatirimci kitlenizin biyik bir kismi (%79u) Isvicreli.

Firma ABD ilac¢ piyasasina bir genisleme olanagini degerlendiriyor.
Sermaye maliyetini bu proje icin nasil hesaplamalisiniz?

Kur riski nemli mi? Hissedarlarin yeri 6nemli mi?

Sermaye maliyeti benzer yatirimlarin, bu durumda ABD'deki bir ilag
firmasina yatirim, getirilerinden belirlenir. Yer ve kur riski 6nemsizdir.



Zorluklar

Faiz hesaplama araliklar
Enflasyon

Vergiler

Yabanci paralar

Faizlerin zaman yapisi
Nakit akimlarinin tahmini

Dogru iskonto oraninin secimi (risksizse kolay)



Ek olarak: Kisayol formiuller

Simdiki zaman

NA, NA, NA, NA,
+ + + + o
(1+r) (A+nr)? (1+r)3 A+

Basitlestirici formdller

NBD = NA, +

* Yillik 6deme (irad, anuite)

Belli bir stire icinde esit nakit akimlari
 Daimi gelir

Sonsuza kadar esit nakit akimlari
* Artan daimi ddeme

her sene sabit bir oranda artarak sonsuza kadar devam eden
nakit akimi



Kisayol formiller

Anuite, Yillik 6deme(t sene boyunca esit 6deme)

BD = CX E B r(lir)T]

Daimi 6deme (sonsuza kadar esit 6deme)

C
BD = —
r

Artan daimi 6deme(sonsuza kadar artarak giden nakit akimi)




Ornek

S&P’deki firmalarin gelecek sene toplam olarak 20 dolar temettu
odemeleri beklenmektedir. Eger blylime sabitse, %5 buylimeyle gelecek

sene endeksin seviyesi ne olmalidir? Senelik %6’ysa? iskonto oranini %8
kabul edin.

> Artan daimi 6deme

> g=%5:8p = 220 210 2205 20
(1.08) " (1.087 " (1.08) 0.08-0.05
= $667
s gowgpp =200 212 2247 20

(1.08) (1.087 (1.087 ~  0.08-0.06
- $1.000



Ornek

Boston'a tasindiniz ve ddenebilir fiyatlari gérdikten sonra bir ev almaya
karar verdiniz. Eger 800000 dolar borg alirsaniz aylik 6demeniz ne olur? 30
senelik sabit mortgage faizi %5,7 (veya aylik %0,475, %5,7 / 12)

» Anuite
» BD =800000=C x 1 — L ﬁﬁﬂ'}
| 0.00475 0.00475(1.00475)
L —— —
172,295

> C= 800,000/ 172295 =54 64320



Zorluk 1

Enflasyon

Enflasyon iskontolu Nakit akimi (DCF) analizini nasil etkiler?

NA, NA, NA, NA,
+ + + + o
(1+r) (A+nr)? (1+r)3 A+

NBD = NA, +

Iskonto kurali

Enflasyona tutarli olarak yaklasin: Reel nakit akimlarini reel faiz oraniyla,
nominal nakit akimlarini nominal faiz oraniyla iskonto edin.



Zorluk 1, devam ediyor

Terimler
Nakit akimlari
Nominal = cari nakit akimi
reel = buglinlin satin alma glicu bazinda nakit akimlari

reel NA, = nominal NA,/ (1 + enflasyon orani)
Iskonto oranlari
nominal = cari faiz orani

reel = enflasyona gore uyarlanmis faiz

1 + reel faiz = (1 + nominal faiz)/ (1 + enflasyon orani)

Kabaca: reel faiz = nominal faiz — enflasyon orani



Ornek

Bu sene 100000 dolar kazandiniz. Kariyerinizin gelecek 20 senesinde gelirinizi
reel anlamda senelik %2 artmasini bekliyorsunuz. Buglinki faiz degerleri %5
ve enflasyon %2. Gelirlerinizin buglinkl degeri nedir?

Reel faizoran1i=1,05/1,02-1=%2,94

Reel nakit akimi

Sene 1 2 20
Nakit akimi 102000 104040 148595
= 1,0294 1,02942 1,029420
BD 99086 98180 83219

Bugiinkii deger = 1818674 dolar



Zorluk 2

Bilesik faiz hesaplama siklhigi
Bircok yatirim veya borcta faiz hesaplamasi senede bir defadan daha

sik olmaktadir.

Ornekler

Banka hesaplari - glinlik

Mortgage (konut kredisi) ve leasing - aylik
bonolar (Amerikan) - alti aylk

Sonuglar
Efektif senelik faiz (EAR) nominal senelik faizden (APR) cok farkl
olabilir.



Ornek

Tasit kredisi

Odenmemis bakiye tizerindeki finansman masraflari senelik %6,75’lik oran
uzerinden glinlik hesaplanmaktadir.

Bir sene sonra 6denmek lzere 10000 dolar borg alirsaniz bir sene sonunda
bakiyesi ne kadar olur?

Gulinliik faiz orani = 6,75 / 365 = %0,0185

1. Gun: Bakiye = 10000 x 1,000185 = 10001,85
2. Gun: Bakiye = 10001,85 x 1,000185 = 10003,70
365. Gun: Bakiye = 10000 x (1,000185)3%> = 10689,50

EAR = %6,985



Zorluk 2, devam ediyor

Efektif senelik faiz orani

EAR = (1+APR/ k)<-1
APR = belirtilen senelik faiz

k = bir senedeki faiz hesaplama araligi sayisi

k artarsa ne olur?

Limitinde k sonsuza yaklasinca faiz surekli hesaplanir.
EAR = eAPR- 1

‘e’ dogal logaritmanin bazidir = 2,7182818



Zorluk 2, devam ediyor

Iskonto kurali

Uygulamada faiz, normal olarak 6demelerin frekansinda hesaplanir.
Oyle oldugunda APRi hesaplama araliklarina béliin.

Bonolar
Senede iki defa 6deme yapar, faiz de 6 ayda bir hesaplanir
Aylik nakit akimina APR/2 iskonto uygulayin

Mortgagelar
Aylik 6deme yapar, faiz de ayda bir hesaplanir
Aylik nakit akimina APR/12 iskonto uygulayin



Zorluk 3

Yabanci paralar
Doviz cinsinden olan nakit akimlarina nasil iskonto uygulanir?

NA, NA, NA, NA,

NBD = NA, + + +
T 1+ (1+1)? (1+r)3+(1+r)4+

Iskonto kurali

Her para birimine kendi faiz oraniyla iskonto uygulayin: $’1 Amerikan
faiz oraniyla, £u ingiliz faiz oranyla, ...

Bu her nakit akiminin bugtinkii degerini kendi para biriminde verir.

Glincel doviz kurundan yerel para birimine ¢evirin.



Yabanci paralar, devam ediyor.

Mantik

Su an 1 dolariniz var. Bunu bir sene sonra ka¢ pounda cevirebilirsiniz?
Giincel kur 1.6 S/£ ve ingiliz faiz orani %5.

Bugin: 1 dolar=0,625 pound
Bir sene sonra: 0,625 pound x 1,05 =0,6563 pound
Sonug olarak: Bugunkui 1S bir sene sonra 0,6563 £ eder.

iskonto kurali bu islemi tersine cevirmekten ibarettir. Bir sene sonraki
poundla baslayip bugiinki S’a cevirir.



Ornek

Firmaniz 6nimuzdeki iki sene icin her sene tanesi 800 yenden 2000 pili
Japonya'daki bir musteriye teslim icin kontrat imzaladi. Ayni zamanda
oniimuzdeki iki senede tanesi 6,2 pounddan 1500 taneyi ingiltere'de bir
musteriye teslim icin kontrat imzaladi. Odemeler kesin ve sene sonunda
olacak.

ingiltere'deki faiz %5 ve Japonya'daki faiz %3,5. Giincel spot kurlar ¥/$ = 118
veS/E£=1.6

Her bir kontratin degeri nedir?



Ornek

Japonya

* NA, =2,000 x 800 = ¥1,600,000

1600,000 1,600,000 _
* Kontrat BD = 35 *qpzsr 039011

* Kontrat BD = 3039511 = (1/ 118¢3) = $25 759

Ingiltere
e NA,=1500x62 =£9,300

9300 9300
* Kontrat BD = == + 087 -

* Kontrat BD = 17,293 x 1.6, = $27,668

£17,293




