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Sirada ne var?

Hem bor¢c hem o6zsermaye ile finanse edilen bir projeyi degerlemek
istiyoruz

Yaklasimuz:
— Projenin beklenen Serbest Nakit Akislarini (SNA) hesapla
— Tum sermaye saglayanlarin firsat maliyetlerini temsil eden bir iskonto oraniyla
SNAlari iskonto et
— Faiz Vergi kalkanini degerlemeye dahil edin
* iskonto oranini ayarlayin (AOSM)
* Nakit Akislarini ayarlayin (DBD)

Hatirlayin: Serbest Nakit Akislari tum kaynak saglayanlara 6deme
yapmak icin uygun olan nakit akislaridir (ancak faizin vergi kalkani
etkisini gozardi eder, yani projeyi sanki tamamen 6zsermaye ile
finanse edilmis gibi gorur).




iki Yaklagim:

» Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):

SNA’lari vergi sonrasi bor¢ ve 6zsermaye maliyet oranlarinin agirlikli
ortalamasi ile iskonto edin.

AOSM=ky(1-t)[D/(D+E)] + kc[E/(D+E)]

e Diizeltilmis Bugiinkii Deger (DBD):
Projeyi tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis gibi degerleyin.

Borcun Vergi kalkanin BD’sini ve diger yan etkiler icin dizeltmeleri
ekleyin.

* Hatirlayin: Serbest Nakit Akislari tim kaynak saglayanlara 6deme yapmak
icin uygun olan nakit akislaridir (ancak faizin vergi kalkani etkisini gbzardi
eder, yani projeyi sanki tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis gibi gorur).




AOSM



Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):

* Basamak: Serbest Nakit Akislarini (SNAlar) hesaplayin
e Basamak: SNAlari AOSMyi kullanarak iskonto edin.

AOSM=k,(1-t)[D/(D+E)] + k.[E/(D+E)]



AOSM - Ornek

Yeni bir projeyi degerlendiriyorsunuz. Projenin ilk yatirimi S100M ve
ardindan sonsuza kadar $25M VOK getirmesini 6ngoriiyorsunuz.
Sirketin vergi orani %40, hedef borg¢/deger orani %25, borg faiz orani
%7 ve Ozsermaye maliyeti %12.

Vergi sonrasi NA=525*0,60=515M
Vergi sonrasi AOSM=Bor¢/Deger(1-t)r, + Ozsemaye/Deger*r,
=0,25*0,60*0,07+0,75*0,12=%10,05

NBD=-100+15/0,1005=549,25M



UYARI!!!

AOSMyi kullanmak icin yaygin sezgi:

e “Deger yaratabilmek icin bir projenin getirisi maliyetinden yutksek olmalidir,
bizim durumumuzda AOSMden”

e Bu sezgi yanlistir.

Bu sekilde AOSMyi kullanmak bazen uygundur, ancak bu sans eseridir.

Genellikle tamamen yanlistir:
— Teorik olarak, mantigi hatalidir

— Uygulama olarak, cok hatali sonuclar verir

Bu kavrami iyi anlamak gerekli (gorindigiinden daha karmasik)



Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Animsayin: iskonto oranlari projeye 6zeldir==> projenin kendi

basina yapildigini distintn, yani ayri bir firma olarak finanse
edildigini.

Beklenen getiri orani k, (bor¢ maliyeti)olan D degerinde borg

Beklenen getiri orani k; (6zsermaye maliyeti) olan E degerinde
ozsermaye

Projeyi yapacak olan sirketin vergi orani t.



Neden AOSM

* Bir sene surecek bir projeyi ele alalim:
— Proje sonunda (yil 1) beklenen nakit akisi=X

e Bugln (yil 0) projenin:
— Borcunun piyasa degeri DO
— Ozsermayesinin piyasa degeri EO
— Toplam degeri V,=D,+E,

 iskonto oranir
VO=vergi sonrasi NA(%100 6zsermaye)/1+r= (1-t)X1/1+r
r=[(1-t)X;-V]/V,




Neden AOSM? (devam)

Degerdeki beklenen yil 0’dan yil 1’e artis:

koDotkeEy =| kpDgH+(1-

t)(X;- kpDg)-V,

J

\ A
|
Bor¢ verenlere NA

keEg+(1-t)k,Dy= (1-1)X,

keEo/Vo+(1-t)kyDo/Vy=
\ }

r=A6$M

Hissedarlara NA

-VO

[(1-t)X,-V,]/V,
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Kaldira¢c Orani D/(D+E)

 D/(D+E) proje icin hedef sermaye yapinizi (Piyasa degerlerine gore) temsil
etmeli.

* Yayginyanhs 1:
—~ Dogrudan projeyi yapacak sirketin D/(D+E) oranini kullanmak

* Yayginyanls 2:
—> Proje finansmaninin D/(D+E) oranini kullanmak.
—> Or: proje borgla finanse ediliyorsa %100 oranini kullanmak.

e Uyari: genellikle A+B icin ortaya ¢ikan bir sonucun A ve B icin ayri ayri
hedeflerin birlestirilmesi sonucu ortaya ciktigini varsayacagiz
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Kaldira¢ Orani (devam)

* Peki, “hedef kaldirac orani”ni nasil elde edecegiz?

* Proje icin kiyaslanabilirler kullanin

— Sirketin ayni is alaninda yer alan “saf oyuncular” kullanin. (sadece o
proje turd ile ilgilenen sirketler)

—> Denge: kiyaslanabilir’lerde nicelik ve nitelik dengesini saglamak.

* Eger proje, projeyi yapacak olan sirketin diger projelerine cok benziyorsa,
dogrudan o sirketi kullanabilirsiniz.

* Kendiniz icgozlemler yapin ve yukaridaki maddelere de dikkat edin.
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Onemli Yorum:
* Eger projenin Bor¢c/Toplam Deger orani zaman icerisinde sabitse o zaman
AOSM de sabit olacaktir.

* Eger degilse, o zaman AOSM degiskenlik gosterecektir ve her sene icin ayri
bir AOSM hesaplamak dogru olacaktir.

* Uygulamada, sirketler genellikle sabit bir AOSM kullanir.

* Dolayisiyla uygulamada eger Sermaye Yapisinda degiskenlik bekleniyorsa
AOSM yontemi pek saglikl sonuclar vermesz.
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Bor¢ Sermayesi Maliyeti: k;

Iflas ihtimali diisiikse

e kD tahminini SVFM’den elde edebiliriz. (ampirik bulgular bor¢ betasi
icin 0,2-0,3 civarinda borg¢ betasi kullanmanin uygun olacagini
gosteriyor)

e kD borg verenlerin verilen sermaye yapisinda bir finansman dahilinde
bu projeye bor¢ vermek icin talep edecekleri faiz oranina yakindir.

Iflas ihtimali yiiksekse (Bor¢ cok riskliyse)

e Bu durumda iflas olasiligini da bilmek gerekir, boylece beklenen nakit
akislari hesaplanabilir
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Marjinal Vergi Orani: t

Projeyi yapacak olan sirketin marjinal vergi orani kullanilmali (proje
dahil edildiginde).

Bu oranin ne kadar vergi azalmasi hesaplanacagini belirleyecegine
dikkat edin.

Ortalama orani degil, marjinal orani kullanmak gerekir.
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Ozsermaye Maliyeti: k.

kE genellikle proje icin kiyaslanabilirler kullanarak hesaplanir:
e “Saf oyuncular”, sadece projenin alaninda faaliyet gosteren sirketler.

e Eger projeyi yapacak olan sirketin kendisi bir “saf oyuncu” ise,
dogrudan o sirketin kg orani kullanilabilir.

Sorun:
— Sirketin sermaye yapisinin kg Gzerinde etkisi bulunur.

— Elinizde ayni sermaye yapisina sahip kiyaslanabilirler olmadigi takdirde
kullanmadan énce onlarin k; oranlar Gzerinde ¢alismak gerekecek.
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SVFM kullanarak kE tahmini

Proje icin kiyaslanabilirler bulun

Her bir kiyaslanabilir igin B¢leri kaldira¢ etkisinden arindirarak B,larini
hesaplayin:

E D

= — + —
Z E+D'BE E+D'BD

Kiyaslanabilirlerin B,larini kullanarak projenin B,sini tahmin edin
(ortalama alin)

Projenin tahmini B,sini yeniden kaldiraglayarak (projenin D/(D+E) oranini
kullanarak) projenin bu sermaye yapisina goére tahmini Bsini hesaplayin:

/BE ::BA +%(ﬂA _:BD)

Tahmini B¢ degerini kullanarak projenin 6zsermaye maliyetini (k)
hesaplayin:
ke=r; + B *piyasa risk primi
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Yorumlar

Formuller:

— Yeniden Kaldiraclamak form{lu ters cevirilmis Kaldiragsizlastirmak formalGddr.

— Ek’te formdullerin nereden elde edildikleri gosterilmektedir.

Genellikle:
— Her kiyaslanabiliri Kaldiragsizlastir

— Kiyaslanabilirlerin B, degerlerinin ortalamasini alarak bir tahmin olustur. Dilenirse daha ¢ok
glvendiginiz kiyaslanabilirlerin agirlhigini daha yuksek tutabilirsiniz.

— Bu projemizin tahmini B, degeridir.

— Bu B, degerini Yeniden Kaldiraglayin.

Derste genellikle sabit bir D/(D+E) kullaniyoruz.
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isletme riski ile Finansal risk lizerine...

* Kiyaslanabilir sirketlerin benzer isletme riskleri vardir.

= Benzer varlk betalari B, vardir ve dolayisiyla benzer kaldiragsiz
sermaye maliyetleri k, vardir.

* Kiyaslanabilir sirketlerin farkli Finansal riskleri olabilir (farkli B - B,),
eger farkli sermaye yapilari varsa.

= Farkli 6zsermaye betalari B; vardir ve dolayisiyla farkl 6zsermaye
maliyetleri kg vardir.

* Genel olarak kaldirag orani arttik¢a 6zsermaye betasi B; de artar.

= Sonug olarak, 6zsermaye maliyeti k¢ kaldiragla artar.
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Kaldirag, getiriler ve risk

Varlik riski proje tiirleri tarafindan belirlenir, nasil finanse edildikleri
degil

* Kaldiragtaki degisiklikler r, veya B, degerlerini etkilemez

* Kaldirag rg veya B degerlerini etkiler

£ D r, = E r, + D r
P 5™ | | T E+D " EvD”
D D
IBE:IBA+E(IBA_IBD) ’”E:’”A+E(’”A—’”D)




Kaldira¢ ve Beta
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Isletme riski ile Finansal risk: Sezgi

* B,>0 olan bir proje olsun.

* Nakit akislarini bolimlere ayiracak olursak:
— Risksiz nakit akislari
— Piyasa ile pozitif korelasyona sahip riskli nakit akislari

* Borc seviyesi ylkseldikce (ama hala goreli olarak makul 6lculerde):
—> Nakit akislarinin gittikce biyuyen bir kismi bor¢ verenlere gidecektir,

—> Hissedarlara ait olan artik gittikce piyasa ile daha yuksek pozitif
korelasyona sahip olur.

Not: eger nakit akiglar piyasa ile negatif korelasyona sahip olsaydi (,<0),
borcun artmasi 6zsermayeyi piyasa ile daha yiksek negatif korelasyona
sahip yapardi ve 6zsermaye maliyetinin dismesine sebep olurdu.
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General Electric icin AOSM

Varsayalim rf=%6

GE icin beta tahmini B;=1,10
kE=0,06+1,10*0,08=%14,8

kD=%7,5

D/(D+E)=0,06

t=%35

AOSM=0,06*0,075*(1-0,35)+0,094*0,148=%14,2
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GE bu AOSM’yi ne zaman bir INA yaparken
kullanabilir?

* Yapilacak proje, sirket ile ayni temel riske sahip oldugu (yani sirket
uygun bir kiyaslanabilir) zaman

* Ve, projenin planlanan finansmani, sirketin mevcut finansmani ile
ayni oranlara sahip oldugu zaman

= Mesela GE butln islerinin 6lcegini arttirmaya calisiyorsa, kendi
AOSM’sini kullanabilir.

= Ancak, sadece belli bir alandaki islerini genisletmeyi dustinuyorsa,
uygun oran degildir

o O durumda halka acik kiyaslanabilir sirketler bulup,
kaldiragsizlastirma/yeniden kaldiraclama yapin.
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Onemli Uyari

Sermaye maliyeti projenin
bir 6zelligi olmali, sirketin
degil

Pek az sayida sirketin tim
projelere
uygulayabilecekleri tek bir
AOSM oranlari vardir.

GE’nin faaliyet alanlari:

*Finansal hizmetler
*Enerji sistemleri
*Ucak motorlari
*Endustriyel
*Tasarlanmis plastikler
*Teknik Grlnler

*Ev aletleri

*Yayincilik
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Sirketler genelde AOSM'’yi nasil kullanirlar:

AOSM’yi hesaplarken:

Kendilerine ait simdiki bor¢ maliyetini kullanirlar (k)
Kendilerine ait simdiki sermaye yapisini kullanirlar (D/(D+E))
Kendilerine ait simdiki 6zsermaye maliyetini kullanirlar (k)
Kendilerine ait marjinal vergi oranlarini kullanirlar (t)

Tum gelecekteki SNAIlari iskonto etmek icin:

Bu (tek) orani kullanirlar

Belki bazi seyler icin ayarlamalr yaparlar (projenin stratejik degeri
gibi)
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Secilmis Sektorler icin Sermaye Yapilari, Betalar

ve AOSMiler

Sektor Borc¢ Orani (%) Ozsermaye Betasi Varlik Betasi AOSM (%)

Elektrik ve Dogalgaz 43.20 0.58 0.33 8.10
Yiyecek Uretimi 22.90 0.85 0.66 11.00
Kagit ve plastik 30.40 1.03 0.72 11.40
Ekipman 19.10 1.02 0.83 12.40
Perakendeciler 21.70 1.19 0.93 13.20
Kimyasallar 17.30 1.34 1.11 14.70
Bilgisayar yazilimi 3.50 1.33 1.28 16.20
Tum sektorlerin ortalamasi 21.50 1.04 0.82 12.30

Varsayimlar: rf=%6, piyasa risk primi=%8, bor¢ maliyeti=%7,5, vergi orani=%35
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MM ile baglantu:
Vergiler olmayinca AOSM kaldiractan bagimsizdir:
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AOSM vyanilgisi (yeniden)

* Borc maliyeti 6zsermaye maliyetinden dustktir (dogru).

* Bu, projelerin borg ile finanse edilmesi gerektigi anlamina mi gelir?

AOSM =k, D +k, E
D+ E D+ E

 Hayir: AOSM kaldiractan bagimsizdir

e Ucuz borg¢ kullaniminizi arttirdikca, 6zsermaye maliyetinizi de
arttiriyorsunuz (finansal risk yikseliyor).
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Vergiler olunca, kaldirag arttikca AOSM azalir
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DBD

32



Duzeltilmis Buglinkii Deger
* Finansal yapinin deger tzerindeki etkisini varlik degerlerinin tahmininden
ayirir.
Adim 1: Projeyi %100 6zsermaye ile finanse edilmis gibi degerle.
Adim 2: Bor¢ vergi kalkaninin degerini ekle.

Not:
* Busadece vergi dahil edilmis MM teoreminin uygulamasidir.
 DBD=Bilesenlerin Degerlemesi =DNBD
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Adim 1: Projeyi %100 6zsermaye ile finanse
edilmis (Borgsuz) gibi degerle.

* Nakit akislari: Sebest Nakit Akislari tam ihtiya¢c duyulan girdilerdir.

* |htiyac duydugunuz oran sirket tamamen 6zsermaye ile finanse
edilmis olsaydi kullanilacak iskonto orani olmali.

* Bu oran sirket %100 6zsermaye ile finanse edildigindeki beklenen
getiridir.

* Orani elde edebilmek icin yapiimasi gerekenler:
—> Kiyaslanabilirleri bul, benzer isler yapan halka acik sirketler.

— Tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis olmalari durumunda
beklenen getirilerini tahmin et.
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Adim 1: Projeyi %100 6zsermaye ile finanse
edilmis (Borgsuz) gibi degerle (devam)

* Uygun kaldiragsizlagtirma formulint kullanarak her bir kiyaslanabilirin B¢
degerini kaldiragsizlastirarak varlik betalarini (veya tamamen 6zsermaye ile
finanse veya kaldiragsiz beta) tahmin et.

E D
=——/f, +
P E+D'BE E+D'BD

* Kiyaslanabilirlerin B, degerlerini kullanarak projenin B, degerini hesapla
(ortalama kullanarak).

* Tahmini B, degerini kullanarak%100 6zsermaye sermaye maliyetini (k,)
hesapla.

ky=re+ BA*piyasa risk primi

* k, degerini kullanarak projenin SNAlarini iskonto et.
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Ornek

« Johnson & Johnson sirketi birkac dalda faaliyet géstermekte: ilac,
tuketim mallari ve tibbi araclar.

* Tibbi araclar bélimunin %100 6zsermaye sermaye maliyetini
tahmin etmek icin bir kiyaslanabilire ihtiyacimiz var, yani sadece
tibbi araclar sektoriinde faaliyet gosteren bir “saf oyuncu”ya (hatta
aslinda birkac taneye).

* Boston Scientific sirketi icin rakamlar:
e Ozsermaye betasi=0,98
e Borc=51,3b

e Ozsermaye=59,1b



Ornek (devam)

Boston Scientific icin Varlik Betasi hesapla:

E 9.1

= = 0,98 = 0,86
E+D'BE 9.1+1,3

Iy

Tibbi araclar sektoru icin varhk betasi tahminimiz bu olsun.

Bu is icin SVFM kullanarak %100 6zsermaye sermaye maliyetini
hesaplayin (r=%6, piyasa risk primi=%8 varsayarak)

k,=%6+0,86*%8=%12,9
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Adim 2: BD(Bor¢ Vergi Kalkani) ekle

* nakit akiglari: Beklenen vergi indirimi tk,D degerine esittir. Burada k; (daha
evvel lUzerinden gidilen) bor¢ sermayesinin maliyetidir.

* Eger D degerinin sabit kalmasi bekleniyorsa, tkyD degerini, k ile iskonto
edin
BD(vergi kalkani)= tk,D/k,=tD

* Eger borg/deger oraninin sabit kalmasi bekleniyorsa tk,D degerini k, ile
iskonto edin

BD(vergi kalkani)=tkyD/k,

* Sezgi:
— Eger borg/deger orani sabitse, D (tk,D) deger ile birlikte yukari/asagi
hareket eder.
— tkyD’nin riski sirketin varliklarinin riskine benzer olur: k, kullanin
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Adim 2: BD(Bor¢ Vergi Kalkani) ekle (devam)

* Bircok projede, ne D ne de D/V sabit kalmaz.
 Mesela kaldiracli satinalmalarda borg seviyelerinin azalmasi beklenir.
* Genellikle borg seviyelerini tahmin etmek icin kullanilabilecekler:

—> Geri 6deme plani (varsa)

—> Finansal tahminleme
* Ve iskonto orani olarak k; ile k, arasinda bir deger kullanilr.
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DBD metodunun gelistirilmesi

 DBD metodunun bir guzel 6zelligi finansmanin farkl etkilerini de gdzontine
almak icin nispeten kolaylikla gelistirilebilmesidir.

« Ornegin, siibvanse edilmis bir faiz oraninin etkileri ayrica hesaplanip dahil
edilebilir (azaltilmis faizin BDsi olarak).

DBD=NBD(%100 6zsermaye)+BD(vergi kalkani)+BD(diger unsurlar)
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AOSM ile DBD kiyaslamasi

AOSMnin giliclii yonleri: en yaygin olarak kullanilan yontem
* Daha az hesaplama gerekli (bilgisayar olmadigi donemler 6nemli)
* Anlamasi ve anlatmasi daha basit (?)

AOSMnin zayif yonleri:

* Varliklar ve Borclar Gizerindeki etkileri harmanliyor. Borglarin Gzerindeki
etkilerde hatalar/yakinsamalar bitiin degerlemeyi kontamine ediyor.

* Pek esnek degil: ya borg riskliyse? Melez araclar? Finansmanin diger
etkileri (sikinti maliyetleri gibi)? Sabit olmayan borg oranlari? Kisisel
vergiler?

Not: sabit olmayan bor¢ oranlari icin her sene icin farkli bir AOSM kullanilabilir
(bkz. EK) ancak bu oldukca karmasik ve amaca pek ulasamiyor.
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AOSM ile DBD kiyaslamasi (devam)

DBDnin gii¢lii yonleri:
* Kontaminasyon yok
* Daha seffaf: yaratilan degerin kaynaklarini gormek daha kolay

* Daha esnek: diger etkileri dahil etmek icin tek yapmaniz gereken ayri birer
terim eklemek.

DBDnin zayif yonleri:
* Neredeyse kimse kullanmiyor.

Sonucta:

* Karmasik, degisken veya yliksek kaldirach sermaye yapilari (6r. Kaldirach
satinalmalar) icin, DBD yontemi ¢ok daha iyidir.

* Aksi takdirde, hangi yontemi kullandiginiz pek bir fark yaratmaz.
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EK



Ek A: Sabit borg orani (D/V) icin Kaldiragsizlastirma
formili

Sonsuza kadar slirecek, X tutarinda sabit nakit akisi olan bir sirket
duastnun.

Sermaye yapisi: D degerinde borg, E degerinde 6zsermaye
E+D= deger%lOOézsermaye-l-BDVK

Tanim olarak, %100 6zsermaye sermaye maliyeti (kA) projenin SNAlarini
((1-t)X) iskonto etmekte kullanilmasi uygun olan orandir.

Dahasi, sirketin borg orani sabit oldugu i¢in BDVK=tDkg/k,

repU=DX kDo , _(U=0X +tk,D
k, k, . E+D
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Ek A: Sabit bor¢ orani (D/V) icin
Kaldiragsizlastirma formiilii (devam)

%100 6zsermaye durumunda

) ) Borcun senelik vergi Borg icin beklenen Ozsermaye icin
beklenen vergi sonrasi nakit kalkani 6deme beklenen 6deme
akisi

ay - - AN 9 .l"_'ﬂ'_"\- r'_"'l"‘_l-
{l—[]X + tkDD = I(DD + lﬁ.EE

X’ten kurtulursak bunu elde ederiz:

D E
k. =k nys
T PEyD PE4D

Betalara dénU§tUrUrsek'

Pi=Po 5 /)’EED £

/BA ::BE—

Ve eger BD=0 o zaman E+D
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Ek B: Sabit bor¢ miktari (D) icin Kaldiragsizlastirma
formili

Sonsuza kadar surecek, X tutarinda sabit nakit akisi olan bir sirket
disunun.

Sermaye yapisi: D degerinde borg, E degerinde 6zsermaye

E+D= d eée IF%lOOE)zsermaye-I- BDVK

sirketin borcu (D) sabit oldugu icin BDVK=tD

(I-0x o veva —_ (1-nX

E+D= =
k E+D(-¢)
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Ek B: Sabit bor¢ miktari (D) icin
Kaldiragsizlastirma formiilii (devam)

%100 Szsermaye durumunda - Barcun senlik verg Borg igin beklenen Ozsermaye igin
h:ldrnl.-n Wl sonras makit katkan Edisia beklenan ddaie
aRm

s = . i
{I—[J}l}_ ES lknn e Lnn + l\FF

Her iki tarafi (D+E) ile bolerek bunu elde ederiz (6nceki kA formuline

bakin): DA—1) £
+k
"E+D(-t) "E+D(1-%)

A

Betalara donusturirsek:

D1 -1) E
= +
£ 'BDE+D(1—t) 'BEE+D(1—t)
Ve eger D=0 0 zaman g, =7 £
TP By DA-1)
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Ek C: AOSM ve DBD karsi karsiya: Ornek

Ornegin amaci:

DBD ve AOSM yontemlerini islerken gorebilmek.

Dogru kullanildiklarinda DBD ve AOSMnin ayni sonuclari verdiklerini
gosterebilmek.

AOSMyi degisen kaldiracli bir cevrede dogru sekilde kullanabilmek.

DBDnin aslinda daha iyi olduguna sizi inandirabilmek
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AOSM ve DBD karsi karsiya: Ornek (devam)

Anttoz sirketi (Fortune 500 listesinde yer alan bir widget Ureticisi) New Orleans’da yeni
bir fabrika kurmayi disiniyor. Projenin nakit akislari sonraki slaytlarda gorilebilir:

* Yeni fabrika icin ilk yatirim sabit varliklara $75M ve isletme sermayesi olarak ek
S10M (ilk seneki satislarin %8'’i) gerekecek.

 |lk seneki satis tahmini $125M. Ardindan 2 sene %10 biiyiime ve onun da ardindan
%5 uzun vadeli bliylime (sonsuza kadar).

* Anttoz’un finansal analistleri nakit maliyetlerin (Satilan mallarin maliyeti, Genel,
satis ve idari faaliyet giderleri, vs.) gelirin %50si kadar olacagini tahmin ediyorlar.

 Sabit varliklardaki artis her sene icin amortismana esit olacak. ilk $75M yatirimin
%10’uyla baslayip satislarla birlikte bliyimeye devam edecek.

e Sirket, takip eden senenin tahmini satislarinin %8’i kadar isletme sermayesi
tutmayi planhyor.
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AOSM ve DBD karsi karsiya: Ornek (devam)

Anttoz %35 vergi diliminde yer aliyor. 3 sene sonra SNA $S45M
seviyesine yaklasacak ve ardindan %5 blyumeyi strdurecek.

Proje varliklarinin istenen getiri orani k,=%20

Proje ilk basta S80M tutarinda bir borg iceriyor. ilk 3 senenin
sonlarinda S5M anapara 6demeleri olacak ve borg bakiyesini 3. Yilin
sonunda S65M seviyesine getirmis olacak.

O noktadan sonra, projenin borg¢ kapasitesi senede %5 artacak
(faaliyet nakit akislarindaki beklenen artis hizi kadar).sirketin ilk
senelerdeki yiksek kaldiracindan dolayi ilk senelerde borg¢ faiz orani
%10 olarak baslayip sabit bliylime donemine girince %8 seviyesine
inecektir (3. seneden sonra).
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AOSM ve DBD karsi karsiya: Ornek (devam)

Yil O Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4

Satislar 125,000 137,500 151,250 158,813
Nakit maliyetler 62,500 68,750 75,625 79,406
Amortisman 7,500 8,250 9,075 9,529
FVOK 55,000 60,500 66,550 629,878
Kurumlar Vergisi 19,250 21,175 23,293 24,457
Faiz oncesi karin, vergi distlmusa 35,750 39,325 43,258 45,420
+ amortisman 7,500 8,250 9,075 9,529
Brut Nakit Akisi 43,250 47,575 52,333 54,949
Sabit varliklara yatirbm 75,000 7,500 8,250 9,075 9,529
Net isletme sermayesine yatirm 10,000 1,000 1,100 605 635
Kaldiragsiz Serbest Nakit Akisi (85,000) 34,750 38,225 42,653 44,758
Borg seviyesi 80,000 75,000 70,000 65,000 68,250
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AOSM ve DBD karsi karsiya: Ornek (devam)

Yilo Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4
DBD
Kaldiragsiz SNA (85,000) | 34,750 | 38,225 | 42,653 | 44,758
Kaldiragsiz Deger 252,969 | 268,813 | 284,350 [298,568| 313,496
Faiz vergi kalkani (VK) 2,800 2,625 | 2,450 | 1,820
VKnin BDsi 52,135 | 54,549 | 57,379 | 60,667 | 63,700
Kaldiragh deger 305,104 | 323,361 | 341,729 |359,234| 377,196
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AOSM ve DBD karsi karsiya: Ornek (devam)

Yil O Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4
DBD
Kaldiragsiz Deger 252,969 268,813 284,350 298,568 | 313,496
VKnin BDsi 52,135 54,549 57,379 60,667 63,700
Kaldiragh deger 305,104 323,361 341,729 359,234 | 377,196
AOSM
Borg degeri 80,000 75,000 70,000 65,000 68,250
Ozsermaye degeri 225,104 248,361 271,729 294,234 | 308,250
Istenen 6zsermaye getirisi 21.2% 20.8% 20.5% 20.2% 20.2%
AOSM 17.4% 17.5% 17.6% 17.5% 17.5%
AOSM ile iskonto edilmis SNA 305,104 323,361 341,729 359,234 | 377,196
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