PROJE DEGERLEMESI AGISINDAN ILHAK

Dog. Dr. R. Metin TURKO (*)

Bir yatrim projesi baska bir islétmenin ithak edilmesi veya bir
kisminin ilhak edilmesi seklinde olabilir. Genellikle gelecek icin di-
suniilen bir ithak herhangi bir yatirim projesi teklifi gibi incelenebi-
lir.

Gelecek igin herhangi bir ilhak konusu incelenirken satinalmayi
“diisiinen isletmenin .yapacad ilk is ilhak etmekle saglayacag bekle-
nen ek nakit akimlarini tahmin etmektir. ilhak isleminin yalmz mar-
jinal etkisi {izerinde durdugumuzdan tahminlerin birlesme sonucu si-
nerjizm olarak bilinen her tirli ekonomileri de kapsamina almasi ge-
rekir. Cuinkii iki isletmenin birlesmesi ayrt ayr iki isletme degderinin
toplamindan daha fazladir.

ithakta nakit akimlarinin tahmini birtakim glicliikler tasimakta-
dir. Ancak ilhak edilmesi disiiniilen igletmenin faaliyet halinde bir
isletme olmasi nedeniyle nakit akimlarin1 tahmin etmek proje teklif-
lerinin nakit akimlarmi tahmin etmekten daha kolay olabilir. ithak eden
isletme ithak ettigi isleminin varliklarimin disinda tecriibe, piyasadaki
itibar, orgiit gibi bazi seyleri de satinalmaktadir. Satis ve maliyet
tahminleri gegmis sonuglara gore yapilir ve -bu tahminler proje tek-
lifi tahminlerinden genellikle daha glivenilirlerdir. ilhak dolayisiyla
ithak eden isletmenin marjinal kazan¢ glcindeki artis da ayrica:
Slgitebilir.

ilhak nedeniyle beklenen ek nakit akimlarimin tahmininde vergi
6demeleri dikkate alinmalidir. Beklenen vergi 6demelerini beklenen
nakit akimlarindan diiserek her donem ig¢in vergiden sonraki nakit
akimi bulunmalidir. ilhak eden isletme beklenen ek nakit akimim
sagtayabilmek icin yapaca§: her tirli yatiimlar vengiden sonraki

(*) lisletme. Fakiiltesi Muhasebe Bolimi Ogretim Uyest
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nakit girisinden diismelidir. Kalan tutar o dénem igin vergiden son-

raki beklenen nakit girisini verecektir.

itlhak nedeniyle nakit akimlarimin tahmininde g6z éniinde bulun-
durulmasi gereken hususlar asagidaki rakkamsal ornekte verilmistir.

ithakin sagladig
vergiden énceki
nakit girisleri

Amortismanlar (—)

Vergi % 30 (—)

Vergiden sonraki

Nakit tutar

Amortismanlar (+)

Yapiimasi gerekli

yatinnm {(—)

Net Nakit Girisi

Uger Yillsk Donemler (100 TL.)

1. Dénem 2. Donem 3. Dénem
30.000 35.000 40.000
12.000 14.000 16.000
28.000 21.000 24.000

8.400 6,300 7.200
19.600 14.700 16.800
12.000 14.000 16.000

31 600 28.700 32.800
15.000 16.000 12.000
16.600 12.700 20.800

“ilhak eden isletmenin ilhak dolayisiyla saglayacag net nakit
akimlarimi ve bunlarin gergeklesme olasiliklarin
mektedir. Diyelimki her dénemin net nakit akimlarina iliskin olasi-
ltklar su sekilde verlimistir : ’

1. Dénem
0,10 1.600
1,25 13.600
0,30 16.600
0,25 18.600
0,10 22.600
1,0

2, Dénem

0,40
025
0,30
0,25
0,10

1,00

9300 0,10
11.000 025
12.700 0,30
14400 0,25

16.100 0,10

1,00

belirtmesi gerek-

3. Ddnem

18.400
19.600
20.800
22.000
23.200

Bu bilgilerin 15141 attinda {i¢ dénemin beklenen net nakit girisleni

ve standart sapmalari hesaplanabilir.
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1. Ddnem

Olasihik Nakit Beklenen ¢
(P)  Girisleri Deger (AA, (ArA,)2 (ArA)2P
(A (P. A)
1,10 10.600 1.060 — 6,000 36 milyon 3,6 milyon
0,25 13.600 3.400 — 3.000 9 milyon 225 »
0,30 16.600 - 4.980 0 0 0
0,25 19.600 4.900 3.000 9 milyon 225 »
0,10 22.600 2.260 6.000 36 milyon 36 »
1. I.)ﬁné:nlott Net 1. Dépem s 11.700.000
Nakit girigsi A, = 16.600 Vanyansi gp?

Birinci déneme ait net nakit giriglerinin standart sapmasi :

ooy = V 11.700.000 = 3.420,52 bin TL.
2. Donem
Olasiltk (A) (P. A) (A;-A) (A;- A)? b-A)% P
1,10 9.300 930 — 3400 11,56 Milyon 1,156 milyon
0,25 11.000 2.750 — 1700 289 = 07225 »
0,30 12.700 3.810 0 0 0
0,25 14.400 3.600 1700 289 07225 »
0,10 16.100 1.610 3400 11,56 » 1,156  »
2. Donem Ort. Net 2. Dénem

blabd : = 3.757.000
Nekit Girisi A, = 12.700 Vanyansi gpy?

" ikinci doneme ait net nakit girislerinin standart sapmasi :

op: = V 1.872.000 = 1.368,21 bin TL.
3. Donem

Nakit Beklenen

) Girisleri Deger (A, - A)) (Ay A2 (A - A2 P
(A,) (P. A)

1,10 18.400 1.840 — 2400 5,76 Milyon 9,576 Milyon

0,25 19.600 4.900 — 1200 144 » 036 ~»

0,30 20.800 " 6.240 0 0 0

0,25 22.000 5.500 1200 144 » 036 =

0.10 23.200 2.320 2400 576 = 0576 =

3. Donemin Ort. Net 3. Dénem
= 20.800 — 1.872.000
Nakit Girisi A; = Vanyansi gps?
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Uglinci déneme ait net nakit giriglerinin standart sapmasi
ops = V 1.872.000 = 1.368,21 bin TL.

Cesitli donemler itibariyle net nakit akimlari risksiz faiz oram ile
tskonto edilerek bugiinki degere indirgenebilirler. Risksiz faiz oran

% 14 kabul edilecek olursa ithakin net nakit akimlarmin buglinki de-
geri,

3 * 6
_ 16.600 12.700
s 51 (140, 1) T & o, 14

> 20,800
(10, 14):

olacaktir,

1. Donem net nakit girislerinin buginki deteri :

- 16.600 16:600 16.600
BNBDs = 14) T (1142 (1,14)3

= 14.561,40 + 12.868,21 + 11.216,21
= 38.645,82 bin TL.

2. Donet net nakit girislerinin bugiinkii degeri :
= 090G 12.700 12.700
N (114° T T,
= 7.559,52 + 6.614,58 + 5.879,62
= 20.053,72 bin TL.

3. Donem net nakit girislerinin buglinkit dederi :
o 28.800 28.800 28.800
NBD: == a7 T 14008 (1.14)°
= 8.125 + 7.298,24 + 6.400
= 21.823,24 bin TL.

ithak eden igletmenin ithak i¢in 60 milyon TL. 6demesi isteniyor-
sa, lthakin net bugiinki degeri,

NBD = 38.645,82 + 20.053,72 + 71.833,24 — 60.000
, = 20.522,78 bin TL. dir.

ithakin net bugiinki degerinin beklenen degerinden standart sap-
masi, ;
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yatarli b’ilg'inler saglamaktadir. ilhakin net bugiinki degerine iliskin da-
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. Dénem igin,

=Vt of + of

' | 342052)°  (3.420,52)° (3.420,52)°
= (1,14)? (1,14)* (1,14)¢
= V 21450 640

. Donem igin,

(1.938,29)2 (1.938,29)° (1.938,29)°

i (1,14)% (1,14)% (1,14)2
= V7 3.117.966.7

. Dénem ii;in,
+ [(136821)° (1.368,21)? (1.368,21)*
e (1,14)" {1,14)% (1,14)%
= V 711.102.92

= V 21450640 + 31179667 + 711.10292

Il

V' 25279.708 = 5.027,89 bin TL. dir.
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ilhakin net bugiinki degderinin olasilik dagilimina iliskin yaptigi-
miz bu hesaplamalar riskin degerlendirilmesi ve kargilastirilmasinda

Gilim normal dagilima yakin bir dagilim ise net bugiinki degerle iigili
bazi olasiliklar hesaplanabilir. Ornegin, ilhakin net bugiinki degerinin
sifir veya sifirdan kiigiik olma olasihigi gibi.
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& = 5.027:89

l‘

|
p= %0 552,78

Bu olasiliklar hesaplamak igin normal egri altindaki alandan ya-
rarlanilir, ilhakin net bugiinki degerinin sifir veya sifirdan «k!ucuk ol-
masi olasullgl soyle hesaplanacaktr.

0 — 20.522,78

S 5.027,89 = oA

4,08 lik bir Z degerinin ilgili tabloda gésterdigi alan 0,4990 dan daha
biylk oldugundan ilhakin net bugiinki degerinin sifir veya sifirdan
kiigitk olmasi olasiligi % 01 den daha kiigiiktiir. Ayni sekilde ithakin
net bugiinki degerinin 30 milyon TL. dan fazla olmasi olasihg :

30.300 — 20.522,78

i 5.027.89 =148

1,88 lik degerinin ilgili tabloda gésterdigi alan 0,4699 oldugundan il-
hakin net bugiinki degerinin 30 milyon TL. dan daha fazla olmas! ola-
sihg 0,50 — 0,4699 = 0,0301 = % 3 tiir. ithakin net bugiinki dege-
rinin 30 milyon TL. dan daha az olmasi olasthdr ise 0,97 dir.

Olastlikla ilgili bu bilgileri bir baska bicimde de géstermek miim-
 kiindr.

Analizimizde ilhakin nakit yada hisse senedi ihraci ile yapilmis
olmas: arasinda bir farkin olmadigini varsaydik. ilhakin hisse senedi
ihraci ile yapilmasi halinde igletme dzsermaye fonlar: ile ithaki ger-
geklestirmektedir. Boyle olunca ilhak eden isletmenin 6zsermaye tu-
tari artacagindan borglanma kapasitesi de artacaktir. Boyle bir firsa-
tin ortaya ¢rkisi Gzsermaye kaynaklarinin maliyetini distriir. Eder
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ilhak eden isletme optimum sermaye yapisina sahipse, ithakin dzser-
maye ile finansmaninin gercek maliyeti agirlikli ortalama sermaye ma-
_ liyeti kavraminin uygun bir kriter oldugu ileri siriilebilir. Ancak itha-
kin hisse senedi veya nakitle yaptlmis olmasi pek farkli sonuclar ver-
meyecektir. Her iki durumda da énemli olan sermaye arz egrisinin
ediminin gbsterecedi seyirdir. Sozkonusu egimin dikkate alinmasi
gerekir.

Yukarida venilen ornekte hesaplamalarda kolayltk olsun diye
bazi basitlestirici varsayimlar yapiimistir. Ornegin nakit akimlan iger
yillik tahminler halinde verilmis ve yillar itibariyle vukubulacak na-
kit girislerinin birbirlerinden tam bagimsiz olacaklari varsayilmistir.
ithak gbi uzun donem nakit akimi tahminlerini gerektiren degerleme-
lerde ekonomik hayattaki dalgalanmalarin tahmin edilebilir diizeyde
olmasi gerekmektedir. Hemen hemen tiim finans kuramlart boyle bir
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varsayimdan yola gitkmaktadirlar. Aksi halde ekonomide hergey kuram-
salliktan siyrilarak sans oyunu niteligine biriiniir.

- Ticaret Kanunumuzun ilhak eden isletmeye bazi yiikiimliilitkler
getirdigini de belirtmekte fayda vardir. Kanunumuz aktif ve pasiflerin
devri yoluyla ilhaki tasfiyesiz infisah bashigi altinda ele almis ve il-
hak eden igletmenin ilhak ettigi isletmenin alacaklarina kars: sorum-
lu oldugunu hitkme baglamistir. Bu hususun ithak fiyatinin tesbitinde
veya ithakin sagliyacagi nakit akimlarinin hesabinda dikkate alinmass
gerekir.
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