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Buglin

Projeleri Degerlendirme
* Nakit akislarinin 6lcimu
 Vergi, amortisman ve isletme sermayesi

Okuma
 Brealey ve Myers, Bolimler 6 ve 12.1 ve 12.3
e Myers (1984)



Sermaye Blit¢celenmesi
Firma hangi projeleri se¢gmeli?
e Pazarlama ve reklam
 ARGE
* Degisik Uretim surecleri arasindaki secimler
* Yeni urunlere, endustrilere veya piyasalara acilimlar

* Yeni teknolojiye yatirimlar

e Satin almalar



Ornek

Boeing, yeni bir yerel jet gelistirmekte ilerleyip ilerlememeyi
degerlendiriyor. Firma gelistirmenin 2 yil slirmesini, kabaca 750
milyon dolara mal olmasini ve birim maliyeti 32 milyon dolara
indirmesini umuyor. Boeing ortalama 41 milyon dolardan senede 30
ucak satabilecegini ongoriyor.

Bu projeyi nasil degerlendirirsiniz?



Tekrar edersek

Degerleme

Bir varligin veya projenin degeri beklenen nakit akislarinin buglinku
degerine esittir

NA; = NA, NA; NA4
(14r)  (1+4r)?  (@1+r)3  (A+n?

- NBD =NA, +

* r=sermayenin firsat maliyeti
Finansal piyasalarda benzer riske sahip yatirimlarin gereken

getirisi

* Bir proje eger esit riske sahip diger yatirrmlardan daha fazla
getiri saglarsa deger yaratir (NBD > 0)



Projeleri Degerlendirme

Nakit akislarinin tahmini

» Hangi nakit akislari dikkate alinmali?
» Nakit akisi ve karlar arasindaki farklar nelerdir

» Nakit akisi tahminleri ne kadar belirsizlik tasiyor? NBD
varsayimlarimiza ne kadar duyarh?

» Stratejik ihtiyaclari nasil degerlendirmeye katabiliriz?



Nakit akislarinin élgimu

Artik nakit akislari

Firmanin projeyle ve projesiz nakit akislarinin farki, ki bunlar rekabetci
ve stratejik yan etkileri de icerir.

Gorusler

* Batik maliyet

* Firsat maliyeti

e Ortalama ve son birim maliyeti
* Amortisman

* Gercek opsiyonlar

* Proje etkilesimleri

* Enflasyon

* sletme sermayesine yatirim
* Vergiler

* Farkli suredeki yatirimlar



Nakit akislarinin él¢giimui 1

Batik maliyetleri goz ardi edin

Batik maliyet projeye kabul edilse de edilmese de harcanan nakit
akislaridir.

Ornek

Motorola’nin Olimpiyatlar icin 5000 cep telefonu saglama olanagi
var. Muhasebe bolimi her telefonun maliyetinin 5 dolar genel
gider ve 10 dolar malzeme ve iscilik olarak toplam 15 dolar
oldugunu tahmin ediyor. Bu sponsorluk anlasmasinin maliyeti
nedir?



Nakit akislarinin él¢imu 2

Firsat maliyetini hatirlayin

Projeye yatirim yapildiginda feda edilen nakit akislari

Ornek

Modigliani Import Co. Boston’da bos bir ambara sahip. Bu
ambarin yeniden yapimi maliyeti 200000 dolardir ve simdiki
degeri de 250000 dolardir. MIC bu ambarda depolanacak olan
yeni bir italyan lamba serisi ithal etmek istiyor. Bu ambar alaninin
maliyeti nedir?



Firsat maliyeti, devam ediyor

Ornek 2

Boeing yeni bir bolgesel jeti degerlendiriyor. Eger gelistirmeye
devam ederse gelecek sene ARGEye 200 milyon dolar yatirmali.
Bu miktar su anda %2 getirisi olan kisa vadeli yatirrmlarda

saklaniyor.

Muhasebe boliminin yoneticilerinden biri senede 4 milyon
dolar tutan kaybedilecek faizin bu projeye maliyet olarak
yazilmasini savunuyor. Bu dogru mu?



Nakit akislarinin él¢giimu 3
Son birim maliyeti (marjinal maliyet)

Karar verirken ortalama maliyet degil son birim maliyeti goz
onune alinmahdir.

Ornek

Boeing Air Canada’yla 20 yeni 737nin fiyatini pazarlik etmektedir.
Air Canada ucak basina 40 milyon dolar 6nermektedir. Gecmis
verilere dayanarak, Boeing yeni 737lerin ortalama iscilik ve
malzeme maliyetinin 30 milyon dolar oldugunu tahmin ediyor. Air
Canada’nin teklifinin degeri nedir?



Nakit akiglarinin 6l¢gimu 4

Proje etkilesimleri

Proje etkilesimlerinin ve stratejik konulari nakit akisi tahminlerine
katin.

Kayip liderleri, olan Grln serisinin satislarinin dismesi, ...
Ornek

Rochester, NY merkezli Wegmans supermarket zinciri
dukkanlarina film kiralama merkezleri acmayi distntyor. Her bir
merkezin yapimi 80000 dolara mal olacaktir. Wegman bu
merkezlerin sonsuza kadar 7000 dolar getirecegini tahmin ediyor.
Iskonto orani %10’sa Wegman bu plani uygulamali midir?



Proje etkilesimleri, devam ediyor

Ornek 2

Boeing bolgesel bir jeti degerlendiriyor. Firma gelistirmenin 2 sene
siireceginin ve kabaca 750 milyon dolara mal olacagini tahmin ediyor.
Boeing senede 30 ucak satmayi ve her ucaktan da 9 milyon kar etmeyi
tahmin ediyor.

Ornek 3

Karli bir alet Ureticisi olan Baldwin adi Turbo-Widget (TW) olan yeni
bir trtin gelistirmis. Baldwin bu trtnun gelistiriimesinde ARGEye
300000 dolar yatirmis ve TW’nin piyasanin blyutk bolimine hakim
olacagini bekliyor.



Nakit akislarinin élgiimu 5

Enflasyon
Nominal nakit akislarint nominal, reel nakit akislarini reel
oranlarla iskontoya tabii tutun.

Uyarilar

* Iskonto oranlari genellikle nominaldir =» nakit akisi tahminleri
de nominal olmalidir

* Bazi nakit akislari nitelikleri geregi nominaldir (6rnegin
amortismanin vergi kalkani )

* Nominal biyime tahmini = reel bliylime tahmini + enflasyon



Nakit akislarinin él¢umu 6

Isletme sermayesi
Firmanin is yapmasi sonucunda olusan ortaya c¢ikan kisa vadeli
varliklar ve yaktumlultkler.

Donen varliklar — Stok, alacaklar, nakit
Kisa vadeli yakumlualtukler — 6demeler

Net isletme Sermayesi = donen varliklar- kisa vadeli
yukumlulukler

Isletme sermayesine yatirim yapmak maliyetlidir. Net isletme
Sermayesinin (NiS) artmasi nakit harcanmasi, diisiisiiyse nakit
gelirini gosterir.



Isletme Sermayesi

Varliklar Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar
Donen Varliklar Kisa Vadeli yukiimlilikler
nakit odemeler
alacaklar
stok Uzun vadeli yiukiimliilikler
banka kredileri
Duran varhliklar tahviller
ekipman
binalar Ozkaynaklar
arsa hisse senedi

maddi olmayan varliklar gecmis donem karlari



Ornek

GM vyeni bir Saturn tasarladi. Ortama olarak 18000 dolardan senede
200000 adet otomobil satacagini tahmin ediyor. Araba basina
maliyetin de 17000 dolar olmasi tahmin ediliyor. Bu model 4 sene
boyunca satilacak ve GM 40000 arabalik bir stok tutmay bekliyor.

Nakit akislari nelerdir?

Uretim Kari (milyon dolar)

Sene 1 2 3 4
Satiglar $3,600 $3600  $3600  $3,600
Satislarin maliyeti 3,400 3.400 3,400 3,400
Kar $200 $200 $200 $200

[Satislar=200000x18000; satislarin maliyeti=200000x17000]



Ornek, devam ediyor

Nakit akislari nelerdir?

Sene 1 2
Satislar $3,600 $3,600
Satislarin maliyet 3,400 3,400
Kar $200 $200
Baglangig stok 0 680
Bitis stok 680 680
Degisim 680 0
Nakit akis $480 $200

[Stok=40000x17000; nakit akisi=kar-Astok]

3

$3.600
3,400

$200

680
680

$200

$3.600
3,400

$200
680

-680
$880



Ornek, devam ediyor

isletme sermayesine yatirimin maliyeti nedir? iskonto oranini %8
varsayin

Sene 1 2 3 4
Baslangic stok 0 680 B8O 630
Bitis stok 680 680 680 0
Nakit akisi -$680 0 0 $680
- 1.08 1.087 1.08° 1.08°
BD -$630 0 0 $500

BD =-630 + 500 = -130 milyon dolar



Nakit akislarinin él¢gimu 7

Amortisman
Bir muhasebe kaydidir, nakit akisi degil

Notlar
» Vergisel sonuclar (amortismanin vergi kalkani)
» Muhasebe — duran varliklar aktiflestirilip sonra amortismana

tabii tutulur

Finans — nakit akislarina odaklidir

Ekipman satisi nakit akisidir

Amortisman metotlari: esit payli, azalan bakiye

Vergi icin kullanilan ve finansal raporlama icin kullanilan
amortismanlar farkli olabilir.

YV V VYV



Ornek

GM Saturn’a Gretmek icin yeni ekipman ve kalip makinalarina 248
milyon dolar yatirmalidir. EkKipman otomobilin 4 yil olarak beklenen
tum Uretim surecince kullanilacak ve sonunda 8 milyon dolar hurda
degeri olacaktir.

Vergi orani %40'tur.

Esit payli ve azalan bakiye metotlarina gére amortisman giderleri ve
vergi kalkanlari ne kadardir?



Ornek, devam ediyor

Esit payli amortisman
Amortismana tabii deger=248milyon — 8 milyon=240 milyon dolar
Senelik amortisman=240 milyon/4=60 milyon dolar

Sene 1 2 3 4
Baglangic defter degeri 2480 188.0 128.0 68.0
Amortisman 60.0 60.0 60.0 60.0
Bitis defter degeri 188.0 128.0 68.0 8.0
Nakit akisi

Alim satim 2480 80
Amortisman vergi kalkani 240 240 24 0 24 0
Toplam Nakit akisi 224 0 240 240 320

[Birinci yil tam amortisman varsayilir]
[vergi kalkani =amortisman x vergi orani]



Ornek, devam ediyor

Azalan bakiye amortisman
Kullanilabilir mur k seneyse her sene kalan defter degerinden
2/k kadar amortisman kullan. Bu 6rnekte GM ekipmanindan her
sene %50 = 2/4 amortisman kullanacak

Sene 1 2 3

Baslangic defter degeri 248 0 124.0 520 310
Amortisman 124.0 62.0 31.0 230
Bitis defter degeri 124.0 62.0 31.0

Nakit akisi

Allm satim _248.0

Amortisman vergi kalkani 49 6 24 8 12 4

Toplam Nakit akig -198 4 24 8 12.4

[Birinci yil tam amortisman varsayilir] [vergi kalkani =amortisman x vergi orani]



Amortisman, devam ediyor

Sene 3-Sene  5-Sene 7-Sene  10-Sene 15-Sene 20-Sene

! 3333 2000 1420 100D BOD  ATE
2 245 32.00 24 40 18.00 8.50 1.22
3 12 B1 1920 17 40 14 40 8.55 6.88
- 741 11.52 12 40 11.52 7D 8.18
3 11.52 B.B3 822 6.83 a7l
8 576 B a3 .37 8623 528
T B a3 6.55 8623 439
g 445 B.55 5.00 452
2 6.55 5.00 4.48
10 6.55 2.80 4.8
i 3.2¢ 2.80 4.20
12 Geri kazanimsiresi T 500 4 .48
13 sinifina gore Yergi . 5 0D 445
amach amortisman
14 tablosu g 5.00 4.48
15 _ ¥ EOD 448
g A R R e 0 5% 2.89 4.48
17-20 440

21 2.25




Ornek

Karli bir alet Ureticisi olan Baldwin adi Turbo-Widget (TW) olan yeni
bir Grin gelistirmis. Baldwin bu trinln gelistiriimesinde ARGEye
300000 dolar yatirmis ve TW’nin piyasanin blyuk bolimine hakim
olacagini bekliyor.

Tahminler
» Baldwin yeni ekipmana 2 milyon dolar yatirim yapmali.
Makinelerin 5 sene kullanilabilir mri ve sonunda 250000
dolar tahmini hurda degeri var. Makineler 3 sene sonunda

100000 dolara elden gecirilmeli.

» 5 senelik Griin yasam doneminde belenen satis rakamlari 5000
adet, 8000 adet, 12000 adet, 10000 adet ve 6000 adettir. Fiyat
ilk sene 480 dolar olup, her sene %2 artacaktir.



Turbo-Widgets, devam ediyor

Satis ve yonetim giderleri senelik 150000 dolar olacaktir. Uretim
maliyetiyse ilk sene birim basina 500 dolar olup, her sene %8
azalacaktir.

Baldwin yaklasik olarak iki haftalik, veya tahmin edilen senelik
satislarin %4 (2/52) si kadar, TW stoku tutmalidir. Stok Baldwin’in
varolan depolarinda tutulabilir. Firma stok icin 3000 feet kare yer
gerekeceginin ve depo maliyetinin senede feet kare basina 80
dolar olacagini tahmin etmektedir.

Misteriler hemen 6deme yapmamaktadir. Baldwin alacaklarda 30
glunlik satis miktarinin olmasini beklemektedir. Ham madde

odemeleri hemen yapilmaldir.

Vergi orani %34 ve vergi sonrasi sermaye maliyeti %12'dir.



Turbo-Widgets

Kontrol listesi

Batik maliyet?

Firsat maliyeti?

Ortalama ve son birim maliyetler
Amortisman

Gercek opsiyonlar

Proje etkilesimleri?
Enflasyon

Isletme sermayesine yatirim
Vergiler

Farkh uzunluktaki projeler



Ekipman (1000 dolar)

Turbo-Widgets

Sene

Baslangic defter degeri
Vergi icin amortisman (%)
Vergi icin amortisman (S)
Bitis defter degeri

Nakit akis!

Alim satim

Amortisman vergi kalkani
Bakim

$2,000
200

400
1,600

-2,000
136

[Vergi sonrasi satis kari=250000 x 0,66]

[Amortisman vergi kalkani=vergi amacli amortisman x 0,34]

[Vergi sonrasi bakim= 100000 x 0,66]

32.0
640
940

218

19.2
384
afb

131

11.5
230
346

78
-66

11.5
230
115

[

2.8
115

165
39



Turbo-Widgets

Faaliyet kari (1000 dolar)

Sene 0 1 2 3 4 )
Satis miktari 5 a8 12 10 6
Fiyat 480 490 499 509 520
Birim maliyet 500 460 423 389 358
Satiglar 2400 3917 5993 5094 3117
Satilan mal maliyeti 2500 3680 5078 3893 2149
Yonetim giderleri 150 150 150 150 150
Amortisman 400 640 384 230 230 115
Vergi oncesi FK -400 -390 -297 235 821 703
Vergi (%34) -136 -303 -101 182 279 239
FK -264 -087 -196 353 542 464

[vergi oncesi FK = Satislar — SMM — YG - amortisman]
[fiyat senelik %2 artiyor; maliyetler senelik %8 azaliyor]



Turbo-Widgets

Isletme sermayesi (1000 dolar)

Sene 0 1 2 3 4 5
Satiglar 2400 3917 5993 5094 3117
Alacaklar 200 3286 499 424 0
Satilan mal maliyeti 2500 3680 5078 3893 2149
Stok 100 147 203 156 86 0
Net isletme Sermayesi 100 347 529 655 510 0
ANiS 100 247 182 126 145 510

[Alacaklar=satislar/12, gecen seneden alacaklar sifirlanmis]
[Stok= gelecek seneki SMM x 0,04]

[NiS=alacaklar + Stok]

[ANiS=Bu seneki NiS-Gecen seneki NiS]



Turbo-Widgets

Hepsi bir arada (1000 dolar)

Sene 0 1
FK 264  -587
Amortisman 400 G40
ANIS 100 247
Ekipman NA -2,000

Nakit akisi -1,964 -194

[Nakit akisi = FK + amortisman - ANIS + ekipman]

r=%12

NBD = -560704 dolar

2

-196

384
182

3

353

230
126

-66
391

4

242

230
-145

917

2

464

115
-510

165
1,255



Turbo-Widgets

Ozet

> Nakit akisi = FK + amortisman — ANIS + ekipman
> ANIS vergiyi etkilemeyen bir nakit akisidir

» Duran varliklarin satisindan ortaya ¢ikan nakit akisini unutmayin
Defter degerine bagl olarak ortaya cikan kar veya zarar vergiye tabidir

» Amortisman bir nakit akisi degildir, ama vergiyi azaltir



Duyarlilik analizi
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Duyarlilik analizi
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Duyarlilik analizi

Maliyet artisina gore NBD
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