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BUyuk Resim: 2. Kisim - Degerleme

* A. Degerleme: Serbest Nakit Akimlari ve Risk

Ders: Serbest Nakit Akimlari 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

e 29 Nisan Ders: Gercek Opsiyonlar
1 Mayis Vaka: MW Petroleum A.S.
* 6 Mayis Ders: Sirket Degerlemesi
« 8 Mayis Vaka: Cooper Industries

e 13 Mayis Vaka: Southland
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GERCEK Opsiyonlar: Esnekligi Degerlemek

* Gercek Opsiyonlar Yaklasimi” yeni bilgi karsisinda dizenleme yaparken
yonetimin elindeki esnekligin degerini belirlemeye calisir.

* Yoneticiler yeni ve/veya beklenmedik durumlarla karsilasinca uyum
saglamak veya uyarlama yapmak icin bircok secenege sahiptir.

* Bu tlr secenekler sirket acisindan degerlidir ve sirket veya proje
degerlemesi yaparken goz ontne alinmalidir.

Ornek:
* Talepteki degisiklikler karsisinda yoneticiler Gretimi arttirabilir veya
azaltabilirler.

—> Eger sirket talep miktarini bilmeden 6nce sabit bir Gretim seviyesi
secmek zorunda kalsaydi daha az degerli olurdu.
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Gercek Opsiyonlar analizinde 2 adim:

Tespit etme

* Belli bir projede gomuli gercek opsiyonlar bulunuyor mu?
* Ne tur opsiyonlar?

e Onemliler mi?

Degerleme

« (Onemli) Opsiyonlari nasil degerliyoruz?
* Farkh tur opsiyonlari nasil degerliyoruz?
* Niye sadece NBD kullanamiyoruz?
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1. Adim: Gercek Opsiyonlari Tespit Etme
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Gercek Opsiyonlari Tespit Etme

* Bir projede sakl bulunan opsiyonlarin tespit edilmesi onemlidir.
* Neredeyse tim projelerde gomull projeler bulunmaktadir.
* En 6nemli yetenekler :

—> “Onemli” opsiyonlarin (varsa) tespiti.

—> Onemli olmayan opsiyonlarin gdz ardi edilmesi.

* Gergek opsiyonlarin tespiti antrenman ve bazen “vizyon” sahibi olmak
gerektirir.
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Ornek: Oz Oyuncaklari’nin Genisleme Programi

e Oz Oyuncaklari yoneticileri yeni bir fabrika kurarak siirec teknolojisindeki

yeniliklerden faydalanmayi distintyor.

 Bundan 3 sene sonra fabrikanin kapasitesi arttirilarak Oz’un yeni bir

piyasaya girmesine imkan taniyabilir.

Oz Oyuncaklari icin asamali genisleme plani hesaplamalari

il 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
FVOK*(1-t) 22| 40| -100]| 115| 13.7| 174
Amortisman 19.0| 21.0 21.0| 46.3| 48.1| 50.0
Sermaye Yatirmi 120.0 8.1 9.5 307.0| 16.0| 16.3| 17.0
isletme Serm. Degisimi 25.0| 4.1| 5.5 750 7.1| 8.0 9.7
SNA -145.0 9.0( 10.0| -371.0| 34.7| 37.5| 40.7
Terminal Deger (sonsuza kadar %5 blyimeyle) 610.5
NBD (%12 AOSM kullanarak) -19.8
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Bir Opsiyon Var Mii?
iki sart:
(1) Gelecekte biiyiik ihtimalle yeni bilgi gelecektir.
(2) Yeni bilgi geldiginde kararlar etkileyebilir.
Yoneticilerin karsi karsiya kaldigi belirsizligi tespit et:
* Zaman icerisinde yoneticilerin 6grenecekleri ana bilgi nedir?

* Bu bilgiyi nasil kullanabilirler?
* Yeni bilginin gelmesi sonucu hangi kararlar degisebilir?
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Oz Oyuncaklari: Bir Opsiyon var mi?

(1) Oz Oyuncaklari bu konularda yeni bilgi elde edebilir (veya etmeyebilir):
* Yenive/veya mevcut lrlnlere olan talep

* Rakiplerin piyasaya girme ihtimali

* Vs,

(2)Bilgi Oz Oyuncaklarinin su kararlarini etkileyebilir:

* ilk asama biyimeyi yapip yapmama karari.

 |kinci asama buyimeyi (veya miteakip biuyimeleri) yapip yapmama karari
* Hangi yeni urtinun desteklenecegini

* Vs,
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Gergcek Opsiyonlari Tespit Etme (devam)

n n

* Proje tarifinde ipuclari ara: “asamalar”, “stratejik yatirrm”, “senaryolar”,...

* Nakit akislarindaki ve harcamalardaki kaliplari incele. Mesela, buyuk
harcamalar genellikle istege bagli olur.

* Sikca rastlanan opsiyonlar siniflandirmasi:
—> BlUyUme opsiyonu
—> Terketme opsiyonu
—> Olcegi bliylitme veya kiicliltme opsiyonu
—> Zamanlama opsiyonu
— Degistirme opsiyonu (girdiler, ciktilar, strecler, vs.)
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Bliylime Opsiyonlari

e Bir yatirmda blytume opsiyonu olmasi icin, takip eden yatirimlar yapma
imkani olmasi ve bu kararin gelecekte, yeni bilgiler geldikten sonra
verilecek olmasi gereklidir.

* Boyle bir yatirimi degerlerken, biyliime opsiyonunun da degeri hesaba
dahil edilmelidir.

 Butlr projeler genellikle “stratejik degere sahip” olarak sunulurlar.
e Ornekler:
— ArGe=>ArGe basarili oldugu takdirde Uriinler gelistirmek.

—> Film Yapimi=>Devam Filmleri
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Bluyume Opsiyonlari (devam)

* Buyume opsiyonlari alim opsiyonlarina benzerdir. Belli bir para harcayarak
bir seyi alma hakkiniz var (ama zorunlulugunuz yok).

* Blylme opsiyonlari birbiri icine yerlestirilmis (nested) olabilir.
—> Rocky=>Rocky2=>Rocky 3=>...

* Blyume opsiyonlari cok degerli olabilir ve bazi sektorlerde piyasa
degerinin yaridan fazlasini olusturabilir.

—Yogun ArGe yapilan sektorler
—>Cok proje nesline sahip sektorler (6r. Bilgisayarlar, ilaclar)
—Cokuluslu faaliyet gosteren sektorler
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Terketme Opsiyonlari: Isi kapatma secenegi

* Bir yatirrmin Terketme Opsiyonu bulunmasi icin belli kosullar altinda
projeyi temelli olarak kapatip varliklari ikinci el piyasalarda satarak elden
citkarmak daha cazip olabiliyorsa.

e Terketme opsiyonlari tahminlerin icerisinde gomulu olabilir: bazi
durumlarda faaliyete devam etmek daha uygunken bazi senaryolarda
tamamen kapatmak tercih edilebilir.

» Terketme opsiyonlari satis opsiyonlarina benzerdir: belli bir para (sats

degeri) karsiliginda bir seyi satma hakkiniz var (ama zorunlulugunuz yok).
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Olcegi Biiyiitme veya Kiiciiltme Opsiyonu

* Kosullar beklenenden daha iyi olursa, sirket Gretim olcegini arttirabilir veya
kaynak kullanimini hizlandirabilir.

* Kosullar beklenenden daha koti olursa, sirket Gretim 6lcegini azaltabilir.
Hatta asiri durumlarda geg,¢, olarak tretimi durdurup yeniden baslatabilir.

* Buyume ve Terketme opsiyonlarina benzer.
e Ornekler:

—Madenden cevher ¢ikarilmasi hizinin yavaslatiimasi.
—Gecici olarak fabrikaya tctncu bir vardiya eklenmesi.
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Zamanlama Opsiyonlari:
Projeleri Hizlandirma veya Yavaslatma Opsiyonu

* Yatinmin zamanlamasina dair bir miktar esneklik tutulmasi (belki “hicbir
zaman” ihtimalini de iceren) cok degerli olabilir.

* Ornek: bir patentin degeri zamanlama opsiyonunu da dahil etmeli. Patenti
alirken onu herhangi bir zamanda (patent siiresince) kullanabilme hakkini
satin aliyorsunuz.

* Bir Amerikan alim opsiyonuna benzer: bir maliyet 6deyerek bir mali alma
hakkina (ama zorunluluguna degil) sahip oluyorsunuz.

* Not: yatinm zamanlamalari arasinda sadece yeni bilgi elde edebilme
ihtimali olanlarda “opsiyon degeri” bulunur.
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insaa etme zamani opsiyonlari (Asamali Yatirim)

* Yatirimi bir seri yatirim olarak asamalandirmak, yeni olumsuz bilgi gelmesi
durumunda girisimi yariyolda iptal edebilme opsiyonu yaratir.

* Her asama muteakip asamalarin degeri Gzerine ayri birer alim opsiyonu
gibidir, ve bilesik bir opsiyon olarak degerlemesi yapilmalidir.

* Sudurumlarda 6nemli:
—> Butln ArGe yogun sektorlerde, ozellikle ilag.

— Uzun gelisme slreli, sermaye-yogun olan projeler, or. Buyuk olcekli
insaat veya enerji Uretim santral projeleri.

— Yeni kurulan sirketler.
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Gercek Opsiyon Orneklerinin Ozeti

Kategori

Tarif

Nelerde onemli:

Ertleme Opsiyonu

Yonetim yatirimi yapmak icin bekleyebilir
ve piyasalarin yeni yatirima ihtiyac duyup
duymadigini gozler.

Dogal kaynak cikarilmasi, emlak, ciftcilik, teknoloji

Asamali yatirm

Yatirimi asamalandirmak, her asamada
yeniden degerlendirme ve/veya iptal etme
opsiyonu saglar

ArGe yogun sektorler, enerji Gretimi, yeni kurulan
sirketler

Olcek degistirme opsiyonu

Piyasa kosullari degistigi durumda, sirket
Olcegi bliyutup/kiclltebilir veya gecici
olarak kapatabilir.

Dogal kaynaklar, moda, emlak, tiiketici mallari

Terketme opsiyonu

Piyasa kosullari kotllegirse yonetim
varliklari satarak elden gikarabilir

Sermaye yogun sektorler, belirsiz pazarlarda yeni
ardn girigleri

Degistirme opsiyonu

Fiyatlar veya talep degisirse yonetim lrin
cesitleri arasinda agirlik kaydirabilir (lirtin
esnekligi) veya girdi degistirebilir (stireg
esnekligi)

Oynak pazarlarda ve Degisken talep olanlar, eneriji
sirketleri

Bliyiime opsiyonlari

Erken yapilmig bir yatirim gelecekte yeni
drdnler, siiregler, piyasa erisimi gibi
blyime imkanlari yaratabilir

Yiksek teknoloji, cok-nesilli Girtinler (ilag,
bilgisayar, stratejik alimlar)

Coklu etkilesimli opsiyonlar

Bazi projelerde bircok etkilesen opsiyonlar
(hem alim hem satimlar) bulunabilir.
Bunlarin toplam degeri, etkilestikleri icin
tek tek opsiyon degerlerinin toplamindan
farkh olabilir

Yukarida belirtilen sektorlerin bircogu.
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Oz Oyuncaklari: Opsiyonu Tespit etme

* Proje tanimi 2 ayri agamayi | L |
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Uygulamadan konular: Basitlestirme ihtiyaci

* Gergek Projeler, 6zellikle uzun soluklu olanlar, karmasiktir:

—sGenellikle mevcut varliklarla opsiyonlarin karisimi vardir.
—sQpsiyonlar birbiri icine yerlesik olabilir.

e Basitlestirici varsayimlara ihtiyac duyulur:

—>Teknik degerleme analizine imkan vermesi igin.
—>Modellerin esnek kalabilmesi igin.

—>Modellerin size ve baskalarina anlasilabilir kalmasi icin (6zellikle
karar verme sirecinde etkili olacak baskalari).
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Uygulamadan konular: Basitlestirme ihtiyaci
(devam)

Ne yapilmali?

Projeyi basit opsiyonlara denk gelecek sekilde kiicik parcalara ayirin.
* Yoneticilerin karsilastigi temel belirsizligi bulun.

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

Ornekler:
 Amerikan yerine Avrupa opsiyonlari kullanmak.
* Bazi opsiyonlarin g6z ardi edilmesi.
* Beklemenin bazi olumsuz etkilerini (olasi rakip girisi gibi) goz ardi etmek .
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Oz Oyuncaklari: olasi basitlestirmeler

e Asamalari ayri ayri degerleyin.

* 2. Asama genislemeyi yapma opsiyonuna odaklanin.
—sDiger opsiyonlarin goz ardi edilebilir varsayin.

2. Asama genislemenin ya 2003 yilinda yapilacagini ya da asla
yapilmayacagini varsayin.

—>Avrupa alim opsiyonu olarak degerleyin.
—>Projenin degerinin dagilimi hakkinda basitlestirici varsayimlar yapin.
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2. Adim: Gergcek Opsiyonlari Degerleme
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Gercek Opsiyonlari Degerleme

* Finansal opsiyonlari (hisseler veya baska finansal varliklar tGzerine yazilmis
alim ve satim opsiyonlari) degerlemek icin gelistirilmis araclar bazi
projelerde gomull bulunan gercek opsiyonlari degerlemek icin de faydal
olabilir.

—> Black-Scholes gercek opsiyonlari degerlemek icin sik¢a kullanilir.

* Sorun: Gergek opsiyonlar, finansal opsiyonlardan ¢cok daha karmasiktir.

—> Degerleme modellerine uyabilmeleri icin bazi basitlestirmelere
ihyiyac¢ duyulur.

 [skonto Edilmis Nakit Akimlari (INA-DCF) analizine benzer sekilde,

amacimiz sayisal yontemler gelistirerek “hesap tutma” imkani yaratmak ve

karar verme surecine destek verme hedeflenmeli. Amacg karar verme
sirecini tamamen bu modeller baglamak olmamali.
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INA analizi ile baslayin

* Ik olarak projeyi opsiyon yokkmus gibi degerleyin, sanki biitiin kararlar ilk
bastan aliniyormus gibi.

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

* Ardindan karar verme siirecine esneklik/secenekler dahil edin:
—> NBD<O0 bir projenin asla yapilmamasi gerektigi anlamina gelmeyebilir.

— 5 NBD>0 bir projenin hemen yapilmasi gerektigi anlamina (veya
gelecekte de projenin kesin olarak yapilacagi anlamina) gelmeyebilir.
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OZ Oyuncaklari: INA analizi

« iki asamanin nakit akislarini birbirinden ayirmak gerekli.

* Bunu yapabilmek icin bazi varsayimlar lazim:

— Hangi giderler istege bagl, hangileri zorunlu? Hangi kararlarin
bugtinden verilmesi gerek, hangileri yeni bilgi gelmesinden sonra
gelecekte verilebilir?

—> Hangi nakit akislari projenin hangi asamasiyla ilintili?

* Not: Bazen, INA hesaplamasi olusturulurken kullanilan veriye geriye
donerek bu ayirma islemi kolayca elde edilebilir.
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1. ve 2. Asamalarin ayristirilmasi

Oz Oyuncaklari icin asama 1 ve 2 INA analizi

Yil 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006
Asama 1

Nakit akisi 9.01 10.0( 11.0|] 11.6| 12.1| 12.7
Yatirm 145.0

Terminal (Son) Deger (sonsuza kadar %5 biylimeyle) 191.0
NBD (%12 AOSM kullanarak) -3.7

Asama 2

Nakit akisi 23.2| 25.4( 28.0
Yatirm 382.0

Terminal (Son) Deger (sonsuza kadar %5 biylimeyle) 419.5
NBD (%12 AOSM kullanarak) -16.1

TOPLAM

Nakit akisi 9.0| 10.0( 11.0| 34.8| 37.5| 40.7
Yatirim 145.0| 0.0/ 0.0f 382.0f 0.0 0.0 0.0
Terminal (Son) Deger (sonsuza kadar %5 blylimeyle) 610.5
NBD (%12 AOSM kullanarak) -19.8
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OZ Oyuncaklari: INA analizi (devam)

* Her iki asamanin da negatif NBDsi var.

 2.Asamanin NBD tahmini muhtemelen fazla yliksek:

—> Yatirim miktari (5382M) diger nakit akislarindan daha az riskli olmasi

muhtemel.

— Yatirrm miktari icin 3 yillik risksiz oran olan %5.5 kullaniimasi daha

dogru olabilir?

Oz Oyuncaklari icin asama 2 INA analizi

Yil 2000| 2001 | 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006
Asama 2

Nakit akisi 23.2| 25.4| 28.0
Yatirim 382.0

Terminal (son) Deger (sonsuza kadar %5 blylimeyle) 419.5
NBD (%12 AOSM kullanarak) -69,5

E Finans Tegrisill {15,402 )= Bahar 2003 = Dirk Jenter

27



Opsiyonu Degerleme:

* Once opsiyonu tespit ediyoruz:

— 2. Asama sadece gelecekteki bilgiler i1siginda proje NBDsi pozitif
oldugu takdirde yapilacaktir.

e Stratejimiz projedeki gomulli opsiyonu basit bir finansal opsiyon ile
bagdastirmak ve bu sayede finansal degerleme araclarini (Black-Scholes)
kullanarak deger tespiti yapmak.

* Bunu yapabilmek icin bazen zorlayici varsayimlara basvurmak zorunda
kalinabiliyor!
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Black-Scholes Formulu

 Black-Scholes Formulu
Opsiyon degeri=N(d;)*S-N(d,)*PV(X)

N{::I]l Cumulative normal probability density function

g = Standard deviation of stock return

= In[S/PV(X)] / (6TV2) + (oT2)/2 d, = d, - (6T"?)
5 Current stock price X = Exercise price
r = Risk-free interest rate T = Time to maturity in years.

Soru: Hangi girdilere ihtiyacimiz var?
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Bagdastirma: Proje=>Alim Opsiyonu

Proje

Alim Opsiyonu

Varliklari satin almak icin gerekli X Kullanim fiyati

harcama

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

Kararin ertelenebilecegi sure T Vadeye olan sure

isletme varliklarinin riskliligi 02 Hisse getirisinin varyansi

Paranin zaman degeri r Risksiz getiri orani
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OZ Oyuncaklari: 5 Degisken

X 2003 yilinda 2. Asama varliklarini elde edebilmek icin yapilmasi $382M
gereken harcama
S 2. Asamanin nakit akislarinin BDsi $255,8
T 2. Asamaya baslama kararinin 3 sene sonra verilebilecegi 3yil
gozuklyor (yoneticilerle goristp kontrol et)
o2 isletme varliklari degerinin yillik varyansi. Dogrudan %40 diyelim
spreadsheet’ten bulunamaz.
r 3 yil igin gegerli risksiz getiri orani (devlet tahvil getirilerine bak) %5,5
Asama 2 2000| 2001| 2002( 2003| 2004( 2005| 2006
Nakit akisi 23.2| 25.4( 28.0
Terminal (son) Deger (sonsuza kadar %5
blyimeyle) 419.5
BD (%12 AOSM kullanarak) 255.8

E Finans Tegrisill {15,402 )= Bahar 2003 = Dirk Jenter

31



Uygulama sorunu: Hangi volatilite?

* Volatilite (o) bir tablo veya gazeteden bulunamaz.

Not: o icin yaklasik bir tahmin bile ise yarar. Boylece daha iyi bir tahmin elde
etmeye calismanin zamaniniza degip degmeyecegi hakkinda fikir sahibi
olabilirsiniz.

1. Mantikh bir tahminden yola ¢ikin:

* Sistematik ve toplam riskler arasinda korelasyon var: Yuksek betaya sahip
projelerin genellikle yuksek sigmalari da olur.

e O turvarlklardan olusan birgesitlendirilmis portféyin volatilitesi sizin icin
alt sinir olur.

* Senelik %20-30 tek bir proje icin cok yiiksek bir deger degildir.
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Uygulama sorunu: Hangi volatilite? (devam)

2. Veri:
e Bazi sektorler icin tarihi getiri verileri bulmak mimkindir.

* Borsada bulunan hisseler lizerine yazilmis Kote opsiyonlardan “ima
edilen” volatilite hesaplanabilir.

Not: bu verilerin de duzeltmeye ihtiyaci vardir ciinku kaldirag kullanan
sirketlerin volatilitesi varliklarinin volatilitesinden yuksek olur.

3. Simiilasyon:

* Bir spreadsheet hazirlayarak basitlestirilmis modelin gelecekteki nakit
akislarini ve bunlarin hangi degiskenlere bagl oldugunu gosteren.( girdi
fiyatlari, faiz ve doviz kuru oranlari, vs.)

 Monte Carlo simulasyonu kullanarak proje getirilerinin olasilik
dagilimlarini olusturun ve sigmayi ¢ikarin.
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Black-Scholes Formulu

* Iki numara yeter:

A:SX(;'I")T ve Bzaxﬁ

e Asagida bulunan tabloda alim opsiyonu fiyatini Hisse senedinin fiyatinin
yluzdesi olarak gorebilirsiniz. Bu hesaplama A ve B degiskenlerine bagl
olarak hesaplanmaktadir.

Black-Scholes Formula

Columns: A Rows: B
0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.86 0.90

0.50 5.1 6.6 8.2 10.0 11.8 14.2 15.7
0.55 6.6 B.3 10.0 11.9 13.8 16.1 7.7
0.60 8.3 10.1 11.9! 13.8 15.8 18.1 19.7
0.65 10.0 11.9 13.8 15.8 17.8 20.1 21.7
0.70 11.9 13.8 15.8 17.8 19.8 22.1 23.6

0.75| 137 158/ 178 198 218 241 256
0.80| 157 7.7 198 218 237 260 215
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Black-Scholes Formiilii (devam)

A rakami, eger yatirim karari ertelenemezse 2. Asamanin degerini yakaliyor
(ama yatirim ve nakit akislar 2003 senesinde gene de basliyor).

O durumda A, ikinci asamanin Karlilik Endeksine (PI) esit olur.

Pl FORMULU
o = F‘VFGf} _ S _A
PV(inv.) X
[(1 +rf]

E Finans Tegrisill {15,402 )= Bahar 2003 = Dirk Jenter

A>1e NPV >0
Opsiyonun degeri A buyudukce artiyor.
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Black-Scholes Formiilii (devam)

* B rakami (Birikimli volatilite) su an ile vade sonu (T) arasinda “S’nin ne
kadar degisebilecegi”nin bir olcitu.

* Sezgisel olarak, S su durumlarda daha cok degisebilir:
S’nin varyansi daha ylksekse (blylk o)
S’nin degismesi icin daha uzun stre varsa (buyuk T)

e B, karari erteleyebiliyor olmanin degerini g6z 6nine almayi saghyor.

Not: eger B=0, o zaman sadece projenin NBDsi 6nemlidir (A>1 mi?). Bu
durumda ya kararin hemen alinmasi zorunlu (T=0) veya yeni bilgi
gelmeyecegi icin karari ertelemenin anlami yok (o=0).

E Finans Tegrisill {15,402 )= Bahar 2003 = Dirk Jenter

36



Oz Oyuncaklar: Degerleme

CSx(1+1)"  255.8%(1.055)°
X 382

A =0.78 and B=0Xx\T =.4x+3=0.693

Black-Scholes Formula

0.60] 0.65 0.70 0.75 0.80 0.86 0.90/
0.50 5.1 6.6 8.2 10.0 11.8 14.2 16.7
0.55 6.6 8.3 10.0 11.9 13.8 16.1 17.7
0.60 8.3 10.1] 11.9 13.8 15.8 18.1] 19.7
0.65 10.0 11.9 13.8 15.8 17.8 20.1 21.7
0.70 11.9 13.8 15.8 17.8 19.8 221 23.6
0.75 13.7 15.8 17.8 19.8 21.8 24.1 256
0.80 15.7 17.7] 19.8 21.8 23.7 26.0 27.5

e 2.asamanin (kabaca) degeri
V,=19% *S =.19 * 255.8 = $48.6M

e Genisleme programinin degeri
V,+V,=-3.7 + 48.6 = $44.9M

E Finans Tegrisill {15,402 )= Bahar 2003 = Dirk Jenter ,
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Yorum:

* Basitlestirilmis modeller kullandigimiz icin sonuclar biraz dikkatlice
kullanilmali ve yorumlanmal.

* Karmasikligi modellere geri sokabilmek icin su yontemler kullanilabilir:
—> Hassaslik analizi
—> Cikarimlarin hangi durumlarda gecerli olacaginin iyi tanimlanmasi

* |teratif bir sekilde, basamaklar halinde kontrol ederek ¢dziime ulasmaya
calismak.

* Projenin esas 6nemli ana konularini belirlemeye yarar. Neler hakkinda
daha cok bilgi toplamak veya analizi hassaslastirmak gerekecegi
konularinda yardimci olur.

E Finans Tegrisi ll (15,402 )= Bahor 2003 = Dirk Jenter
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