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Blyulik Resim: 2. Kisim - Degerleme

A. Degerleme: Serbest Nakit akislari ve Risk

Ders: Serbest Nakit akislari Degerlemesi
Vaka: Ameritrade

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

* 1 Nisan
* 3 Nisan
* 8 Nisan
* 10 Nisan
* 15 Nisan
* 17 Nisan
* 24 Nisan

Ders: AOSM (WACC) ve DBD (APV) 1
Ders: AOSM (WACC) ve DBD (APV) 2
Vaka: Dixon A.S. 1

Vaka: Dixon A.S. 2

Vaka: Diamond Chemicals (Kimyasallar)

* C. Proje ve Sirket Degerlemesi

* 29 Nisan Ders: Gercek Opsiyonlar
1 Mayis Vaka: MW Petroleum A.S.
* 6 Mayis Ders: Sirket Degerlemesi
« 8 Mayis Vaka: Cooper Industries
13 Mayis Vaka: Southland
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Biribirini Tamamlayan iki Degerleme Yéntemi:

1) iskonto Edilmis Nakit akislari (INA)
— AOSM
— DBD

2) Kiyaslanabilirler
— Nakit akislari temelli Deger Katsayilari
— Nakit akislari temelli Fiyat Katsayilari
— Varlik temelli Katsayilar
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iskonto Edilmis Nakit akislari (INA)

* AOSM yontemi:
— Beklenen SNA tahminlerini yap
— AOSM tahmini yap
—> BD hesapla

* DBD yontemi:
—> Beklenen SNA tahminlerini yap
—> k, tahmini yap
—> BD hesapla
—> Vergi kalkaninin simdiki degerini [BD(vergi kalkani)] ekle
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Terminal (Son) Degerler

Uzun soluklu projeleri veya suren sirketleri degerlerken nakit akislarini
sonsuza kadar tahmin edemeyiz.

e SNAlari makul bir yere kadar tahmin edip, o noktadan sonra proje veyza
sirketin dengeli bir hale gececegini varsayin.

e Tipik varsayimlar:

— Sirketin tasfiye edilecek;

— SNA’larin sabit kalacagini, sabit hizda blylyecegini veya azalacagini
varsayin.

* Not: Uygun 6ngoru suresi sektor ve sirkete baglidir.
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Tasfiye Durumunda Terminal (son) Deger:

1) Hurda Deger (HD):
— Varliklari satmaktan sirketin elde ettigi deger
HD=Satis fiyati-Satis Maliyetleri

— Sirket (HD-defter degeri) lUizerinden gelir vergisi 6der. Bu durumda
nakit akisi:

HD*(1-t) + t*defter degeri

2) Net isletme Sermayesi

— Projenin sonunda Net isletme Sermayesi geri kazanilir. Projenin son
donemde net isletme sermayesi sifira indirilir.
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Tasfiye degerleri lizerine yorumlar:

Prensipte net isletme sermayesinin defter degerini degil piyasa
degerini isteriz.

» Defter degeri ile piyasa degeri birkac sebeple farkl olabilir:
— Alacaklar tamamen tahsile edilemeyebilir.

—> Stoklar defter degerinin Ustliinde veya altinda bir fiyattan
satilabilir.

—> \/s.

* Net isletme sermayesinin piyasa degeri ve defter degeri arasinda
fark olursa bunun vergilere yansiyacagini unutmayin.

» Tasfiye degeri tasfiye ihtimali yuksek olmadikca genellikle Terminal
degerin altinda olur. Bir alt sinir tahmini olarak faydalidir.
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Sonsuza kadar stiren odemeler tGzerinden
Terminal Deger hesaplamasi:

Blyumeden Sonsuza kadar siiren 6demeler: t+1 senesinde baslayip sonsuza
kadar stirecek btuyimeyen C miktarli 6demelerin, iskonto orani k iken, t
tarihindeki degeri C/k olur.

Terminal Deger= SNA,,,/k
BlUyumeyen bir sirket icin genellikle kolaylik icin su varsayim yapilir:

SNA=FVOK(1-t) + (amortisman-Serm. Yatirimi) — (Net isletme Serm. artisi)

ke . PO S —
~ - ~ =

0 0

Terminal Deger= (1-t)FVOK,,,/k
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Sonsuza kadar siiren, sabit hizla buyuen odemeler
uzerinden Terminal Deger hesaplamasi:

e Sabit Hizla Bliyiiyen, Sonsuza kadar siiren 6demeler: t+1 senesinde C
miktarh olarak baslayip sonsuza kadar stirecek g sabit hiziyla blylyen
ddemelerin, k iskonto oranti ile iskonto edilen, t tarihindeki degeri C/(k-g)
olur.

* Terminal Deger=SNA,,,/(k-g)
e Bulyuyen bir sirket icin genellikle kolaylik icin su varsayim yapilir:
e SNA=FVOK(1-t) + [(amortisman-Serm. Yatirimi) — (Net Isl. Serm. artisi)]

L e

_—

5.5
-net varlklarda degisim = -g*(net varlhklar
« Terminal Deger= (1-t)FVOK.,,-g*(net varliklar,)/(k-g)

gecen sene)

(1+g)(1-t)FVOK,
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Yorumlar

* Buyuyen odemeler-varsayimlar:

— Net varliklar karlarla ayni hizda bliyuyor
— Anet varliklar yenilemem maliyetinin iyi bir 6lcttidur.

* Terminal Degeri iskonto etmeyi unutmayin.
« AOSM yonteminde k=AOSM.

* DBD yodnteminde SNAlar icin k=k,
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Blylme ne zaman degerlidir?

* Bilylyen Terminal degeri (TD) biyimeyen Terminal deger ile

karsilastirmak gerekir:
 TD(blylyen)>TD(blylimeyen)

(1+g)-EBIT(]1-t)—g-NA 5 EBIT(1-1)

k—g
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EBIT*(1-1t) - K*NA > 0 po--oemeeeees B cnns

T
(1+g EBIT{1-1)—g-NA = EBITi1-1)
k—g k

{li1+g) EBIT(1-1)— g NA [k > EBIT(1-tc(k-g)

EBIT(1-1) _k

= ==
A l+k
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Ekonomik Katma Deger (EVA):

EVA=FVOK*(1-t)-k*NetVarlklar

Sezgi: FVOK(1-t) deki artis, Net varliklari arttirmanin maliyetini telafi ediyorsa,
bliyume faydalidir.
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EVA Uzerine bazi yorumlar

 EVA bir anlk 6lcuttir, gelecekte olacak nakit akis degisikliklerini goz ardi
eder.

EVAyi su sekillerde kullanin:

* Sirket deger yaratiyor mu ve buylime degeri gelistiriyor mu sorularina basit
bir 6lcit olarak.

* Degeri gelistirmek icin hedef belirlemek igin.

Su durumlarda EVAdan sakinin:

* Geng sirketler.

* Hizla degisen ortamlardaki sirketler.

* Defter degerlerinin yenileme maliyetlerini iyi temsil etmedigi sirketlerde.
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INA analizi: artilar ve eksiler

Kuvvetli yanlar

Nakit akislari belli tahminlerden ve varsayimlardan gelir
Stratejilerde yapilan degisikliklerin etkileri gozlenebilir
Degerleme altta yatan temellere bagl..

Zayif yanlan
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Nakit akislari ancak sizin tahminleriniz/varsayimlariniz kadar iyi olabilir
Bir seyi unutabilirsiniz
Yonetici davranislarini 6ngérmeniz gerekli (yonetici siz degilseniz!)

Iskonto oranini bu durumda yanlis olan veya kesin olmayan bir teoriye
bagli olarak tahmin etmeniz gerekir (6r: SVFM).
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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 Katsayilan

—> Fiyat/Kazanc katsayisi, Fiyat/ AFVOK katsayisi, Fiyat/SNA
katsayisi

e Varhlik temelli Katsayilar

—> Firma degeri/Varlklarin Defter Degeri katsayisi, Ozsermaye
piyasa degeri/6zsermaye Defter Degeri katsayisi
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Prosedur

 Umut: ayniis alaninda olan sirketlerin katsayilari da benzer olmali. (6r:
F/K)

1. Degerlemeyiistediginiz sirketle ayni alanda olan sirketler belirle

2. Kiyaslanabilir sirketler icin F/K katsayilarini hesapla ve sirketiniz icin
tahmini F/K hesaplayin (F/K’larin ortalamasini alin)

3. Tahmini F/K katsayisini sirketin Net Kar rakamiyla ¢arpin
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Yorumlar

* Kari olamayan veya sinirli varliklari olan sirketler icin (or: ylksek teknoloji)
— Fiyat/patent katsayisi
— Fiyat/abone katsayisi
— Fiyat/Doktora katsayisi (bile olabilir!)

 Islemler icin de benzer islemler kullanilabilir (6r: benzer sirket ele
gecirmeleri)

« Ozsermaye degeri katsayilari (6r: F/K) kaldiracin sermaye maliyeti
uzerindeki etkilerini goz ardi eder (veya kaldirag seviyesinin benzer
oldugunu varsayar). => eger sirketleriniz arasinda bliylik sermaye yapisi
farklari varsa cok dikkatli olun!
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Katsayi kullanmanin mantigi?

* Sirketin SNAlari sonsuza kadar sabit ise:
» Sirket degeri=SNA/(AOSM-g) ==> Sirket degeri/SNA=1/(AOSM-g)

Bu kosullar saglandig siirece Kiyaslanabilir sirketlerin Sirket degeri/SNA
katsayilari benzer olur:

—> Onlarin da SNAIlari sonsuza kadar sabit olmali
—> Ayni AOSM’ye sahip olmali (benzer sermaye yapisi gerektirir)
—> Benzer hizlarda bliyimekteler

* Bunlar kaba yakinsamalar oldugundan dolayi, farkl katsayilarin da benzer
cevaplar verip vermedigini kontrol etmekte fayda vardir. Eger vermiyorsa,
neden vermiyor?
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Kiyaslanabilirler: artilari ve eksileri

Artilari:

Baska degerlemelerden bircok bilgiyi basit bir sekilde bir araya getiriyor.
iskonto orani ve biiyiime orani konusunda piyasanin ortak goriisiini iceriyor.
Pazarin bilgisini kullanabilmeyi saglyor.

Kendi degerlemenizin piyasanin mevcut gorusleriyle tutarl olup olmadigini gérme
imkani saglar.

Eksileri:
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Secilen tiim sirketlerin biyime, sermaye maliyeti, is cesidi gibi yonlerden benzer
olduklarini varsayiyor. Gercek anlamda kiyaslanabilir sirketler bulmak zordur.

Sirkete 6zel bilgileri dahil etmek zordur. Sirket faaliyetlerinde degisiklikler
yapilacaksa ozellikle sorunlu.

Ozellikle kar ve 6zsermaye 6lciitlerinde muhasebe farkliliklari. Bu sebeple SNA ve
EBITDA katsayilari tercih edilir.

Sabit varliklarin defter degerleri sirketler arasinda yastan dolayi farkhliklar
gosterebilir.

Herkes kiyaslanabilirler kullaniyorsa temel analizi kim yapiyor?
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EK

20



Ornek

e XYZ sirketini satin almayi distiniyorsunuz. XYZ’nin bilangcaosu su anda (yIl
0) asagidaki gibidir.

Varliklar Borclar ve Ozsermaye

Cari Varliklar 50 | Cari Borglar 20
Bina 50 | Borg 30

Ozsermaye 50
Toplam 100 | Toplam 100

 Tahminler:
yil 1 yil 2 yil 3 yil 4 yil 5

Satiglar 200 217 239 270 293
FVOK 20 22 25 26 30
Net Isletme Sermayesi 33 37 41 44 48
Amortisman 5 5 6 7 8
Sermaye Yatirimi 10 10 15 6 20
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Ornek (devam)

e Vergiorani t=%34, AOSM=%13 olsun. Eger 5. seneden sonra asagidaki
varsayimlar olursa, XYZ'nin hisselerinin degeri ne olmal::

1. XYZ5. Yildan sonra tasfiye edilir (Hurda degeri=0).

2. Satislarin biiyiime hizi g=%5 oranina diiser ve FVOK/Satislar %10 civarinda
kalir.

3. Satislar buyumeyi keser (g=0) ve FVOK/Satislar %10 civarinda kalir.

4. Satislarin buyiime hizi g=%5 oranina diiser ve FVOK/Satislar %5 oranina
duser.

5. Satislar buyimeyi keser (g=0) ve FVOK/Satislar %5 oranina diiser.
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Ornek (devam)

Once 5 sene icin SNA’lar1 hesaplayalim:

* Net isletme Sermayesi(yil 0)=cari varliklar-Cari Bor¢lar=50-20=30

SNA=FVOK(1-t)+Amortisman-SermYat- ANet isl. Serm.

yil 0 yil 1 yil 2 yil 3 yil 4 yil 5

FVOK 20 22 25 26 30
FVOK(1-t) 13.2 14.52 16.5 17.16 19.8
Net isletme Sermayesi 30 33 37 41 44 48
Anet isl. Serm. 3 4 4 3 4
Amortisman 5 5 6 7 8
Sermaye Yatirmi 10 10 15 6 20
SNA 5.2 5.52 3.5 15.16 3.8
BD (AOSM %13 kullan) 22.7
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Ornek (devam)

1) Tasfiye degeri (TasD)
TasD=t*sabit varlik(yil 5)+Net.isl.Serm(yil 5)

e sabit varlik(yil 5)= sabit varlik(yil 0)+blttin SermYat-bitiin Amortismanlar
=50+(10+10+15+6+20)-(5+5+6+7+8)=80
t*sabit varhk(yil 5)=,34*80=27,2

YV VYV

* TasD=27,2+48=75,2 => BDTasD=75,2/(1,13)°=40,8

e Sirket degeri=22,7+40,8=63,5
» Ozsermaye degeri=sirket degeri-Borcun Piyasa degeri=63,5-30=33,5
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Ornek (devam)

2-5 arasini cozmek icin FVOK(yil 6) degerine ve Net Varliklar(yil 5) degerine
ihtiyacimiz var. Bu degerleri su formtule yerlestirecegiz:

Terminal Deger=(1-t)FVOK.,,-g*(net varliklar,)/(k-g)

FVOK,=satislarin a ylzdesi*Satislar,
=a(1+g) Satislars= a(1+g)*293

Net Varliklar(yil 5)= Net Varliklar(yil 0)+ butiin SermYat-batln
Amortismanlar+bitin ANetlsl.Yat.

=(100-20)+(10+10+15+6+20)-(5+5+6+7+8)+(3+4+4+3+4)=128

Terminal Deger=TD= [a(1+g)*293*(1-0,34)-g*128]/(0,13-g) ve
BDTD=TD/(1,13)5
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Ornek (devam)

D BDTD  [SIRKET |OZSERMAYE
2) 10% 5%|  173.8 94.3 117 87
3) 10% 0%|  148.8 80.7| 103.4 73.4
4) 5% 5% 46.9 25.5 48.2 18.2
5) 5% 0% 74.4 40.4 63.1 33.1
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