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Buglin

Projeleri Degerlendirme
 Gercek opsiyonlar
* Alternatif yatirnnm kriterleri

Okuma
 Brealey ve Myers, Bolumler 5,10,11



Proje Degerlendirme
DCF analizi (iskontolu Nakit Akisi)
NA, NA, NA, NA,
+ + +
(1+r) (A+4nr? (A+r)2 A+

Nakit akislarini tahmin edin
Firsat maliyeti, enflasyon, isletme sermayesi, vergiler, amortisman

NBD = NA, +

Sermayenin firsat maliyetini kullanarak iskonto edin
Yatirimcilarin benzer riski olan projelerden istedikleri getiri

» Statik diistince tuzagi
Bugun karar verilir ve sonrasinda plan izlenir

» Gergek opsiyonlar
Kararin degistirilebileceginin farkina varin



Ornek

Southern Sirketi Temiz Hava yasasina uyum saglamak icin
seceneklerinin degerlendiriyor. Yapabilecekleri (1)HS komdru
kullanmaya ve indirim almaya devam etmek (2) gaz temizleyiciler
kurup indirimleri satmak (3) LS kémrd kullanimina dénmek. Temiz
Hava Yasasi’nin birinci asamasi 1995, ikinci asamasi 2000’de
uygulamaya giriyor.



Projeleri degerlendirme

Gergek opsiyonlar

» Genisleme, izleyen yatirim yapma opsiyonu
» Kar etmeyen projelerden vazgecme opsiyonu
» Yatirimi yapmadan bekleme opsiyonu

> Uretim metodunu degistirme opsiyonu

Esaslar:
» Bilgiye gelecekte sahip olunacagi
» Kararlarin bilgiye sahip olunduktan sonra verilebilecegi



Ornek 1

Firmaniz kod adi Model A olan yeni bir elde kullanilabilir PDA

gelistirdi.

» Model A’yi Gretmek icin yeni fabrika ve ekipmana 20 milyon dolar
yatirim gerekiyor

» Firma Model A’yi birim basina 200 dolar kar ederek satacak.
Satislarin 1. Sene 30000, 2. Sene 40000 ve 3. Sene 50000 olmasi
bekleniyor.

> Isletme sermayesi ve vergiler sifir, ve r=%12.

» Dordinci senede Model B Model A'nin yerine ayni fiyat ve
maliyetle gececek. Satislarin 4. Sene 60000, 5. Sene 80000 ve 6.
Sene 100000 olmasi tahmin ediliyor. Model B icin 30 milyon dolar
yeni fabrika ve ekipman gerekiyor.



PDA, devam ediyor

Firma Model A’yla ilerlemeli mi?

Model A 20000 307200 40200 501200 _ o 0
> NBD= —20 112 1122 112 ’

Model B

> NBDsene3 = —30,000 + 60 200 . 80200 N 100 » 200

=937,705
1.12 1.12° 1.12° ]

— 3 _
» NBDy g, = 7.705/1.12° = 35484

Birlesik NBD =-1148 + 5484 = 4336 = llerle!



PDA, devam ediyor,

Ya Model B 40 milyon dolarlik yatirim gerektiriyorsa?

Model A

+ +
1.12 1.127 1.12°

=-5$1,148

Model B
> NBD,. ., =_ 40000807200, 80200 100:200_ o, 5r

1.12 1.12° 1.12°

> NBDyygq, = 2205/ 1.12° = —$1,634

Birlesik NBD =-1148 - 1634 = -2782 =» Reddet?



PDA, devam ediyor

Eksik olan ne?
Model B’nin satis ve maliyeti hakkinda bilgi bir karar verilmeden 6nce
elde edilecek.

Satislar
3. senede Model A'nin satislarinin 50000 olmasi bekleniyor. Fakat
25000 veya 75000 de olabilir.

Eger 3. sene satislar 25000’se
Model B icin tahminler 30000, 40000, 50000.

Eger 3. sene satislar 75000’se
Model B icin tahminler 90000, 120000, 150000.



PDA, devam ediyor

Model B karari

» Eger 3. sene satislar 25000’se

NBDseneS — —4D,OOD+30 %2DO+40>«200+50 {2DD=—$21,‘|48

1.12 1.12° 1.12°

> Eger 3. sene satislar 75000’se
NBD 40000 997200 120200 150200

= + = $16.556
sene3 1.12 1.122 1.12° $16.

» Sadece 3. sene satislar iyiyse devam et
» Beklenen NBD =0,5x0+0,5x16556=8278

Terk etme opsiyonu

sene3



PDA, devam ediyor

Model A’yla devam etmeli mi?

» Model A

» NBD=-1148

» Model B

»> Beklenen NBD,,, ;= $8.278

> NBDy,,= $8,278/1.12° = $5,892

Birlestirilmis NBD = -1148 + 5892 = 4744 = |lerle.



2. Ornek

Bir bakir madenini 400000 dolara alma firsatiniz var. Madende
kesinlikle 1 milyon kg bakir var. ESer madeni alirsaniz bakiri simdi
cikarabilir veya bir sene bekleyebilirsiniz. Madeni ¢cikarmak bir sene
sirmekte ve kilo basina 2 dolara mal olmaktadir.

Bakirin su andaki kilo fiyati 2,2 dolardir. Ontimuizdeki iki yilda fiyatin
%5 artmasi beklenmektedir.

Eger iskonto orani %10’sa, bu madeni alir misiniz?



Bakir Madeni, devam ediyor

Bakir fiyatlari
» Su andaki kilo fiyati 2,2 dolar

» Fiyatin gelecek sene %5 artmasi bekleniyor ama gercekte %20
azalabilir de %30 artabilir de. Ondan sonra fiyat kesinlikle %5
artacak.

__P;=286
Pp=22 < Exp[Pi] = .5+2.86 + .5x1.76 = $2.31
—~ P, =176

Exp[P2] = $2.31 » 1.05 = $2.4255



Bakir madeni, devam ediyor

Statik NBD
» Madeni hemen ¢ikar
Maliyet = 2000000 dolar
E(Gelir) = 2,31 x 1milyon = 2310000 dolar

NBD =-400000 + (2310000 - 2000000) / 1,1 =-118182 dolar

» Madeni bir sene sonra ¢ikar
Maliyet = 2000000 dolar
E(Gelir) = 2,4255x1milyon = 2425500 dolar
NBD = -400000 + (2425500 - 2000000)/1,1%=-48347 dolar



Bakir madeni, devam ediyor

Gercgek opsiyon nerede?
Bir sene sonra madeni ¢ikartmak icin zorunlulugumuz yok. Bakir
fiyatlarini gorince karar verebiliriz.

Madeni ¢ikartma maliyeti kilo basina 2 dolar.

Bakir fiyatlar
Eger P,=2,86 =>P,=2,86x 1,05 = 3,003 dolar
Eger P,=1,76 =>P,=1,76 x 1,05 = 1,848 dolar

Karar
Sadece P, = 2,86 dolarsa madeni ¢ikar
NA, = (3,003 - 2,000) x 1 milyon = 1003000 dolar



Bakir madeni, devam ediyor

Dinamik NBD
» Madeni bir sene sonra cikar

Eger P,=1,76 => NBD =0

l.sene

Eger P,=2,86 =>NBD =1003000/1,1 =911818 dolar

1.sene

Beklenen NBD =0,5x0+0,5x911818 =455909 dolar

senel —

NBD,, = -400000 + 455909/1,1 = 14463 dolar



Bakir madeni, devam ediyor

Dinamik NBD
P1=1,76,BD=-618
Simdi ¢ikar /
P1=2,86,BD= 382
Alinirsa Cikar BD=-526
Cikarma BD=-400
Bekle

Cikar  BD=429

Cikarma BD=-400



Bakir madeni, devam ediyor
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Bakir madeni, devam ediyor
Bir uyari
1. ve 2. Seneler i¢in ayni iskonto oranini mi kullanmaliyiz?

» Madeni ¢cikarma sirasinda
2. senede ileriye donuk olarak proje riski cok disuk
1003000 dolar kar kesin

» Gergek opsiyon
Birinci senede proje riski cok ylksek
Sene sonunda projenin degeri 0 veya 911818 dolar

Kural: Opsiyonu degerlemek icin daha yiiksek iskonto orani kullan
Ne kadar yuksek?
Black-Scholes opsiyon degerleme formuli



Bakir madeni, devam ediyor
Volatilite (oynaklik) hakkinda bir not
Bakir fiyatlari daha da oynaklasti: Gelecek sene hala %5 artmasi
bekleniyor, ama gercekte %40 azalabilir veya %50 artabilir (daha

onceki -%20 veya %30’a kiyasla)

Bu NBDi nasil etkiler?

Eger P,=3,30 =>P, = 3,465 => NA, = 1465000 dolar
Eger P,=1,32=>P,=1,382=>NA,=0 (neden?)

Beklenen NBD,,,.;=0,5x 0+ 0,5 x (1465000 / 1,1) = 665909 dolar

NBD,, = -400000 + 665909 / 1,1 = 205372 dolar



3. Ornek

Boeing, yeni bir yerel jet gelistirmekte ilerleyip ilerlememeyi
degerlendiriyor. Firma gelistirmenin 2 yil sirmesini, kabaca 750
milyon dolara mal olmasini ve birim maliyeti 36 milyon dolara
indirmesini umuyor. Boeing ortalama 41 milyon dolardan senede 30
ucak satabilecegini 6ngoruiyor.

Gercek opsiyon nerede?

Projeden 1. veya 2. seneden sonra vazgecilebilmesi opsiyonu
Uretimi arttirma opsiyonu
Maliyetler artar veya fiyatlar diserse tretimi durdurma opsiyonu

Basit NBDnin yanlishgi nedir?

200 550 150 150 150
- + + + +
1+ (1+r)> (1+r) (A+r)* (A+r)

NBD = -




4. Ornek

Microsoft Xbox'i gelistirdi, simdi Uretime gecip gecmeyecegine karar
vermeli. Eger Uretime gecerse, hemen yeni fabrika ve ekipmana 700
milyon dolar yatirmali. Eger Xbox basarili olursa Microsoft senede 350
milyon nakit kar elde eder. Eger Xbox basarisiz olursa senede 200
milyon zarar eder. Sonuclar esit olasilikta.

Gergek opsiyon nerede?



Gercek opsiyon
Ozet

» Opsiyonlar yaygindir
Genellikle yeni bilgi geldiginde kararimizi degistirme opsiyonumuz
vardir

» Opsiyonlar ¢ok biiyiik degere sahip olabilirler
GOmull opsiyonlari géz 6niine almayan statik NPV analizi kot
kararlara neden olabilir

» Dogru kullanildiginda NBD hala dogrudur
» Fantaziye kagmaya gerek yok

Black-Scholes gibi opsiyon fiyatlama modelleri bazen kullanilabilir,
ama ana fikir cok daha basittir.



Yatirim Kriterleri

Graham ve Harvey (2000)

» CFOlarin anketindeki bulgu firmalarin %75inin NBDi her zaman
veya hemen hemen her zaman kullandigl.

Alternatifler

» Geri 6deme suresi
» Getiri oranlari (ROA ve ROI)
> ¢ verim orani



Yatirim Kriterleri

NBDin ozellikleri

» Nakit akislari
NBD nakit akisina baglidir ve acikca degeri dlcer. Stratejik
durumlari da icine alabilecek kadar esnektir.

» Zamanlama ve risk
NBD ilerideki nakit akislarinin buglinkilerden ve riskli nakit
akislarinin risksiz olanlardan daha az degerli oldugunu hesaba
katar.

» Tarafsiz
NBD tarafsizdir. NBD > 0 olan butlin projelere yatirim yapin ¢linku
deger yaratirlar.



1. Alternatif

Geri Odeme Siiresi
Firmanin ilk yatirnmini ne kadar siirede geri kazanacagi (veya projenin
ne kadar stirede maliyetini ¢cikaracagi)

Ornek
Asagidaki yatirimlarin hepsinde geri 6deme 3 senedir

Proje  NA, NA, NA, NA, NA,

A -100 20 30 50 60
B -100 50 30 20 60
C -100 50 30 20 600
Sorunlar

Geri 6deme suresinden sonraki nakit akislarini dikkate almaz,
zamanlamayi kabaca hesaba katar, riski hesaba katmaz



2. Alternatif

Getiri oranlan
Farkli sekillerde tanimlanabilir. Karlarin bazi yatirrm degerlerine
bolinmesiyle hesaplanir.

ROA, ROE, ROI: Varliklarin getirisi, 6zkaynaklarin, veya yatirimlarin

Sorunlar
» Zamanlamayi goz ardi eder

» Karlar nakit akislarina esit degildir
» Muhasebedeki degisiklikler karhlig etkileyebilir

> Ucret belirlemede icin kullanildiginda tesvikleri bozabilir



Ornek

GM yeni bir Saturn tasarladi.

>

Tanesi 18000 dolardan senede 200000 adet otomobil satacagini
tahmin ediliyor. Araba basina maliyetin 17000 dolar olmasi tahmin

ediliyor.

GM isletme sermayesine 400 milyon yatirmayi bekliyor.

GM yeni ekipman ve kalip makinalarina 400 milyon dolar yatirmali.
Ekipman otomobilin 4 yil olarak beklenen tim Utretim surecince
kullanilacak ve sonunda 60 milyon dolar hurda degeri olacaktir.

Vergi orani %40 ve r = %10



Ornek, devam ediyor

Varliklarin defter degeri (milyon dolar)

Sene 0 1 2 3 4
Baslangi¢ ekipman 400 315 230 145
Baslangic NiS 400 400 400 400
Baslangic varliklar 800 715 630 545
Amortisman 85 85 85 85
Bitis ekipman 400 315 230 145 0
Bitis NiS 400 400 400 400 0
Bitis varliklar 800 715 630 545 0
Ortalama Defter degeri 400 758 673 588 273

Ortalama Defter degeri = (Bas DD + Bit DD) /2



Ornek, devam ediyor

Gelir ve nakit akisi (milyon dolar)

Sene 0 1 2 3 4
Satiglar 3,600 3.600 3,600 3.600
SMM 3,400 3,400 3,400 3.400
Amortisman 85 85 85 85
VOK 115 115 115 115
Vergi 46 46 46 46
FK 69 69 69 69
NA -800 154 154 154 614

NA= FK + amortisman — ANIS + ekipman



Ornek, devam ediyor

ROA/ROI

Sene 0 1 2 3 4
FK 69 69 69 69
Ort varhklar 400 758 673 588 273
ROA 9.1% 10.3% 11.7%  25.3%

ROA; = ort ROA = %14,1
ROA, = ort FK / ort varlklar = %12,1
ROA; = ort FK / ilk yatinm = % 8,6

NBD =0



3. Alternatif

ic Karlilik Orani (IRR)
IRR, NBD = 0 veren iskonto oranidir. Kavramsal olarak, IRR projenin

getirisidir.
IRRI iskonto oranindan yuksek olan projeleri kabul edin.

Ornek
Saturn nakit akislari

Sene 0 1 2 3 4
Nakit akigi -800 154 154 154 614

IRR ne kadardir? %10,11
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IRR, devam ediyor

rye gore NBD

IRR: NBD=0 yapanr
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IRR, devam ediyor

IRR ve NBD karsilastirilmasi
Genelde IRR iskonto oranindan yiiksekse NBD de pozitiftir.

Sorunlar
» Bazi projelerin IRRI yoktur

» Birden cok IRR
» Borc veriliyor mu borg alinlyor mu?

» Birbirinden bagimsiz projeler



IRR, devam ediyor

1. Problem: Bazi projelerin IRRiI yoktur

NA,=-105000, NA, = 250000, NA, =-150000
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IRR, devam ediyor

2. Problem: Bazi projelerin birden ¢ok IRR1 vardir

NA,=-100000, NA, =233000, NA,=-135000
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Ornek 2

IRR, devam ediyor

NA,=-20100, NA; = 160000, NA,=-302900, NA; = 166000
Uc IRR: r = %8,6, %38,5 ve %449
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IRR, devam ediyor

3. Problem: ilk yatirim tutari (NA,) arti olan bir projede IRR kurali
tersine cevrilmelidir

NA,= 1
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IRR, devam ediyor

4. Problem: Birbirini dislayan projeler
Birbirini dislayan projeler arasinda secim yapmak icin IRRlarini

karsilastirmayin. IRRi en yuksek olan proje en yluksek NPV sahip olmak
zorunda degildir.

IRRI kullanmamak i¢in iki neden
» Projelerin boyutlari farkliysa
Proje A: NA;=-1, NA, =2
Proje B: NA,=-10, NA; =15

» Nakit akislarinin zamanlamasi farkliysa
Ornek bir sonraki sayfada



IRR, devam ediyor

Asagidaki projelerden sadece birine yatirim yapabilirseniz, hangisini
tercih edersiniz?

> Proje A
NA,=-10000 NA, = 10000 NA, = 1000 NA; = 1000
IRR = %16

> ProjeB
NA,=-10000, NA, = 1000 NA, = 1000 NA,= 12000
IRR =%13,4
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IRR, devam ediyor

---Proje A

—Proje B




