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Sirket degerlermek

* Yaygin degerleme yontemleri
— Iskonto Edilmis Nakit Akislari analizi
— Kiyaslanabilirler

— Gergek Opsiyonlar

* Bazi yeni konular
— Varliklari mi, yoksa Ozsermayeyi mi degerliyoruz?
— Terminal (son) degerler (Likiditasyon veya isleyen tesebbls)

— Azinlik haklari ve kontrol eden hisse yatirimlari



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



Varliklari mi, yoksa Ozsermayeyi mi degerlemek?

INA yontemleri size butiin sirketin (Borc+Ozsermaye veya tesebbiis
degeri) degerini verir.

— Or: yeni bir sirket kuruyorsunuz: borg verenlerden D, hissedarlardan E
alacaksiniz.

Siklikla, degerlemeniz gereken bir sirketin 6zsermayesidir.
— Or: Birlesme ve ilk halka arzlar
— Sirketin mevcut borcu olan D degerini cikarmaniz gerekir.

Ayrica, eger sirketin kontrollinu elinde tutan bir yatirrmsa, o zaman
kontrol icin bir deger eklemek gerekli olur (bu konuya daha sonra
tekrar deginecegiz).



Terminal (Son) Degerler

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

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

* Tipik varsayimlar:
—> Sirketin tasfiye edilecek;

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

 Not: Uygun dngoru suresi sektor ve sirkete baghdir.



Tasfiye Durumunda Terminal (son) Deger:

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

— Sirket (HD-defter degeri) Gizerinden 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.



Yorumlar

Prensipte net isletme sermayesinin defter degerini degil piyasa
degerini isteriz.

» Defter degeriile piyasa degeri birkac sebeple farkh olabilir:
— Alacaklar tamamen tahsile edilemeyebilir.

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

— V/s.

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

* Tasfiye degeri tasfiye ihtimali yiksek olmadikca genellikle Terminal
degerin altinda olur. Bir alt sinir tahmini olarak faydalidir.




Sonsuza kadar stiren odemeler tGizerinden
Terminal Deger hesaplamasi:

BlUyuimeden Sonsuza kadar stiren 6demeler
Terminal Deger= SNA,,,/k

BlUyumeyen bir sirket icin genellikle kolaylik icin su varsayim yapilir:

SNA=FVOK(1-t) + (amortisman-Sermaye Yatirimi) — (Net isletme Sermayesi
artisi)
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Terminal Deger= (1-t)FVOK,,,/k



Sonsuza kadar suren, sabit hizla buyuen 6demeler
uzerinden Terminal Deger hesaplamasi:

e Sabit Hizla Buyuyen, Sonsuza kadar siiren 6demeler
Terminal Deger= SNA,,,/(k-g)

e Bulyuyen bir sirket icin genellikle kolaylik icin su varsayim yapilir:

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

l""\-\___

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

gecen sene)
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Sonsuza kadar suiren, sabit hizla buyuen 6demeler
lizerinden Terminal Deger hesaplamasi(Ozet)

T T+1

TD SNA
SNA 1.4 1K FVOK(t-1) Biiyiime yok
SNA 74 / (K — g} FVOK(t-1) - ANV G de biiyiime

g*NVT
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Yorumlar

* Bilyuyen 6demeler-varsayimlar:

— Net varliklar karlarla ayni hizda buyuyor
— Anet varliklar yenilemem maliyetinin iyi bir olcttidar.

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

* DBD yonteminde SNAIar icin k=k,



Ornek

» XYZ sirketini satin almayi diistintyorsunuz. XYZ’nin bilancaosu su anda (yil
0) asagidaki gibidir.

Varliklar Borglar ve Ozsermaye

Cari Varlklar 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

Satislar 200 217 239 270 293
FVOK 20 22 25 26 30
Net isletme Sermayesi 33 37 41 44 48
Amortisman 5 5 6 8
Sermaye Yatirmi 10 10 15 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 olmali:

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

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

3. Satislar biyiimeyi keser (g=0) ve FVOK/Satislar %10 civarinda kalr.

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

5. Satislar biyiimeyi keser (g=0) ve FVOK/Satislar %5 oranina diser.



Ornek (devam)

Once 5 sene icin SNA’lari hesaplayalim:

Net isletme Sermayesi(yil 0)=cari varliklar-Cari Borclar=50-20=30

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

yil O 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 Yatirimi 10 10 15 6 20
SNA 5.2 5.52 3.5 15.16 3.8
BD (AOSM %13 kullan) 22.7




Ornek

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

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

YV VYV

 TasD=27,2+48=75,2 => BDTasD=75,2/(1,13)5=40,8

e Sirket degeri=22,7+40,8=63,5
« QOzsermaye degeri=sirket degeri-Borcun Piyasa degeri=63,5-30=33,5



Ornek (devam)

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

Terminal Deger=(1-t)FVC')Kt+1-g*(net varliklar,)/(k-g)

FVOK=satiglarin a ylizdesi*Satiglar,
=a(1+g) Satislars= a(1+g)*293

Net Varliklar(yil 5)= Net Varliklar(yil 0)+ buttn SermYat-butun
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



Ornek (devam)

a g 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




Blylme ne zaman degerlidir?

Terminal deger (buytimeli)> Terminal deger (blylimesiz)

[(1+g)FVOK(1-t)-gNV]/(k-g)>[FVOK(1-t)]/k

[(1+g)FVOK(1-t)-gNV]/(k-g)>[FVOK(1-t)]/k
FVOK(1-t)-k*NV>0

[FVOK(1-t)]/NV>[k/(1+k)]=k T
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Ekonomik Katma Deger (EVA):

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

Sezgi: FVOK(1-t) deki artis, Net varliklari arttirmanin maliyetini telafi ediyorsa,

bliyume faydalidir.
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Yorumlar

EVA, NBDnin bir turevidir (bazi ek varsayimlarla)

EVAnin cazibesi Sermaye Butcelemesi icin tutarli bir olcut
olmasindan geliyor. Performans degerlendirmesi ve Yoneticilerin
maaslarinin belirlenmesinde faydali bir arac olabilir.

Net Varliklar ve FVOK(1-t) arasinda dogrusal bir iliski varsayar.

EVAnin surdiriilebilir bliyime ile hi¢cbir alakasi yoktur:

— Suarduralebilir blylime orani “Kaldira¢ oranimi arttirmadan veya yeni
O0zsermaye ¢ikarmadan ne kadar hizli baylyebiliriz?” sorusuna cevap
verir.

— BlyUmenin iyi veya kotu olduguyla ilgili herhangi birsey soylemez.



EVA lzerine bazi yorumlar

EVA bir anlik olcuttur, gelecekte olacak nakit akis degisikliklerini gbz ardi
eder.

EVAyi su sekillerde kullanin:

Sirket deger yaratiyor mu ve blyume degeri gelistiriyor mu sorularina basit
bir olcut olarak.

Degeri gelistirmek icin hedef belirlemek icin.

Su durumlarda EVAdan sakinin:

Genc sirketler.
Hizla degisen ortamlardaki sirketler.
Defter degerlerinin yenileme maliyetlerini iyi temsil etmedigi sirketlerde.
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INA analizi: artilar ve eksiler

Kuvvetli yanlari

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

Zayif yanlari

Nakit akislari ancak sizin tahminleriniz/varsayimlariniz kadar iyi olabilir
Bir seyi unutabilirsiniz
Yonetici davranislarini 6ngdérmeniz 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 Katsayilari

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

e Varlik temelli Katsayilar

— Firma degeri/Varliklarin Defter Degeri katsayisi, Ozsermaye
piyasa degeri/6zsermaye Defter Degeri katsayisi



Prosedur

 Umut: ayni is alaninda olan sirketlerin katsayilari da benzer olmali. (or:
F/K)

1. Degerlemeyi istediginiz 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 carpin



Katsayi kullanmanin mantigi?

Varsayim 1: Kiyaslanabilirlerin SNAlari sonsuza kadar sabit olacaktir:

Sirket degeri=SNA/(AOSM-g) ==>|Sirket degeri/SNA=1/(AOSM-g)

Varsayim 2:
— Kiyaslanabilirler ayni AOSMye sahiptir (benzer kaldira¢ da gerektirir).

— Kiyaslanabilirler benzer bliyiime hizina (g) sahiptir.
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Katsayi kullanmanin mantigi?

Varsayim 1:
— Kazanc (K) = Hissedarlara nakit akisi

— K sonsuza kadar sabit olsun

Fiyat=K/(kc-g) =>{F/K=1/(k:-g8)

Varsayim 2:

— Kiyaslanabilirler ayni k¢ oranina sahiptir => bu benzer kaldirag
gerektirir!

— Kiyaslanabilirler benzer biyime hizlarina (g) sahiptir
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Yorumlar

e Kariolamayan veya sinirli varliklari olan sirketler icin (6r: yuksek
teknoloji)

 Fiyat/patent katsayisi
e Fiyat/abone katsayisi

e Fiyat/Doktora katsayisi (bile olabilir!)

* Bunlar (en iyi ihtimalle) kaba yakinsamalar oldukalarina gore:
— Birkac¢ katsayi kullanmak isteyebilirsiniz

— Katsayilarin sirketler arasinda tutarh olup olmadigina bakmak
isteyebilirsiniz



Ornek: ADI sirketini Degerlemek

Ozsermaye
nin Borglarin
Vergi defter defter Hisse
FVOK Orani Net Kar degeri degeri Sayisi
ADI (Aralik 1995) 163.6 25% 119.3 656.0 345.7 114.5
. Maxim
ADI Burr- Linear integrated | Siliconix | Motorola Mean
Brown | Techno. w/o ADI
Products
ROE (Ozsermaye karliligi) 18.2% 16.3% 25.5% 23.4% 26.8% 16.1% 21.6%
Borglar/varhklar 34.5% 29.0% 16.9% 22.1% 56.6% 51.5% 35.2%
5-yil satislar bliylime orani 14.3% 9.9% 32.2% 43.1% 14.0% 20.3% 23.9%
F/K 14.2 25.8 30.3 15.2 18.9 20.9
Bor¢+Ozsermaye/FVOK(1-t) 16.3 26.6 30.3 18.3 24.2 23.1
Ply?sa.degerl/Ozsermaye Defter )3 6.6 71 41 30 4.6
Degeri
Piyasa degeri/Sirket Defter Degeri 1.9 5.6 5.7 2.3 2.0 3.5
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Ornek (devam)

Katsayilarin tam olarak ka¢ olmasi gerektigine dair kesin bilimsel sonuglar
yok. Asagida verilen sadece bir érnektir. lyi sonuclar elde edebilmek icin

tecribe ve saglam mantiga ihtiyac var.
* ADI’'nin 5-yillik satis biylime orani ortalamanin altindadir

— F/K ve Bor¢+Ozsermaye/FVOK(1-t) oranlari tahminlerinizi ortalamadan bir
miktar asagiya cekmek isteyebilirsiniz

e F/K=20,9%(1-0,15)=17,8

e Bor¢+Ozsermaye/FVOK(1-t)=23,1*(1-0,15)=19,6

e ADI’'nin ROE’si ortalamanin altindadir

— Piyasa degeri/Ozsermaye Defter Degeri ve Piyasa degeri/Sirket Defter Degeri
oranlari tahminlerinizi ortalamadan bir miktar asagiya cekmek isteyebilirsiniz

e Piyasa degeri/Ozsermaye Defter Degeri=4,6*(1-0,15)=3,9

e Piyasa degeri/Sirket Defter Degeri=3,5*(1-0,15)=3,0



Ornek (devam)

Piyasa Piyasa
F/K Bor¢+Ozsermaye/FVOK(1-t) | degeri/Ozsermaye | degeri/Sirket
Defter Degeri Defter Degeri
1) Kiyaslanabilirler orani (X/Y) 17.8 19.6 3.9 3.0
.. Ozsermaye Sirket
Net Kar FVOK(1-t) Defter Degeri Defter Degeri
2) Gergek deger 119.3 122.7 656 1001.7
3) Sirket degeri tahmini (oran*Y) 2409.2 2980.1
4) Ozsermaye degeri tahmini (oran*Y 2119.4 2063.5 2565.0 2634.4
veya sirket degeri-borg)
5) Fiyat (Ozsermaye piyasa degeri/hisse
sayisi) 18.5 18.0 22.4 23.0
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Kiyaslanabilirler: artilari ve eksileri

Artilar:

e Basit ve cok miktarda bilgi

e iskonto orani ve biiyiime orani konusunda piyasanin ortak gortisiinii iceriyor.
e Pazarin bilgisini kullanabilmeyi sagliyor.

Eksileri:

e Secilen tim sirketlerin buyime, sermaye maliyeti, is cesidi gibi yonlerden benzer
olduklarini varsayiyor.

e Gercek anlamda kiyaslanabilir sirketler bulmak zordur.
e Sirkete 6zel bilgileri dahil etmek zordur.
e Muhasebe farkhliklari

e Herkes kiyaslanabilirler kullaniyorsa temel analizi kim yapiyor?
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Kiyaslanabilirler ve Holding Iskontosu

Bir Holdingin degeri parcalarinin degerinin toplamina mi esittir?
— Holding icin sirket degeri/varliklar hesaplayin

— Faaliyet gosterdigi her sektor icin medyan sirket degeri/varliklar
oranlari hesaplayin

— Bu kiyaslanabilirleri bir araya getirerek Holding sirketi icin bir
kiyaslanabilir oran olusturun (sektorlerin bliyukliklerine gore
agirhklandirarak ortalama alin)

Sonug: Ortalama olarak, Holdinglerde parcalarin toplamindan
genelde %12lik bir eksik gozleniyor.
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Olasi Yorumlamalar

Holdingler verimsiz bir yapilanma taraduar

Sermaye piyasasi bu yapiy1 kavrayamiyor/iyi degerlendiremiyor.

Kiyaslanabilirler yontemi islemiyor.
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Internet sirketleri icin Fiyat/Satis oranlarinin

dagilimlari (Mart 2000)

Firmanin %
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Tim sirketler icin Fiyat/Satis oranlarinin
dagilimlari (Mart 2000)
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Internet hisseleri ve secilmis yiiksek teknoloji

sirketleri (Mart 2000, Milyar USD)

Internet | Cisco intel IBM Microsoft

Ozsermaye Piyasa Degeri 651.6 | 445.5 408 194.1 505.7
Ozsermaye Defter Degeri 34.7 11.7 35.8 21.6 27.5
Satiglar 12.1 12.2 29.4 87.5 19.7
Briut Kar 4.8 8.4 20.3 38.1 17.4
Net Kar -7.2 2.1 7.3 7.7 7.8

Ozsermaye Piyasa/Defter Degeri 18.8 38.1 114 9.0 18.4
Ozsermaye Piyasa/Satiglar Degeri 53.9 36.5 13.9 2.2 25.7
Ozsermaye Piyasa Degeri/Kar 135.8 53.0 20.1 5.1 29.1
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Mart 2000’deki internet Hisseleri degerlemelerini hakl

gosterebilmek icin gerekli olan bliylime ve kar mariji

varsayimlari neler ol

abilirdi?

Kisa vadeli biiylime orani

kag sene hizli biiylimenin siirecegi

Deger (S Milyar)

Panel A: Kar marji=%5

20% 10 7,7
20 30,4
30 58,6
30% 10 50
20 150,2
30 368
Panel B: Kar marji=%10
20% 10 37,4
20 74,6
30 125,7
30% 10 122
20 314,1
30 744,5

Varsayimlar: iskonto orani=%10, Uzun vadeli biiyiime orani=%6
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