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Ozet

Dogrudan yabanct yatirimlar ¢ok uluslu sirketlere, firma degeri maksimizasyonu
hedeflerine ulagmalarinda onemli firsatlar sunabilmektedir. Bir dogrudan yabanci
yatrimin firma degerini arttiryp arttrmayacaginmin  belirlenmesi, yatirim kararmnin
alimmasinda en énemli veriyi saglamaktadir. Bu kararin dogru verilmesi ise, dogru
sermaye  biitcelemesi  tekniginin  kullanilmasina  baghdw. Dogrudan yabanci
yatirimlarin, yabanci yatirmimin yerel yatirimlardan farklilik gosteren tiim yonlerini
dikkate alan gelismis ve esnek bir sermaye biitceleme yontemi ile degerlenmesi
gerekmektedir. Bu calismada, geleneksel sermaye biitceleme analiz yontemlerinden
olan net bugiinkii deger yonteminin uluslar arasi sermaye yatirimlart igin neden uygun
olmadigi ve uluslar arasi dogrudan yatirim analizlerinde kullamilan ve alternatif bir
model olan Diizeltilmis Bugiinkii Deger (Adjusted Present Value —APV) Yontemi
hipotetik bir érnek de kullanilarak agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Anahtar Kkelimeler:Dogrudan yabanci yatirimlar, uluslar arasi sermeye biitcelemesi,
diizeltilmis bugiinkii deger yontemi (APV)

Abstract

Foreign direct investment, presents considerable opportunities, that contribute to firm
value maximization objective for multinational companies. The determination of
whether a foreign direct investment increases firm value, supplies the most vital data in
taking an investment decision. Taking the right investment decision depends on the
usage of accurate capital budgeting technique. The foreign direct investments need to
be evaluated by a flexible and advanced capital budgeting technique, that considers all
the aspects of the difference between foreign investments and domestic investments.
This study, tries to explain firstly, why the net present value technique, one of the mostly
utilized conventional capital budgeting analysis methods, is not appropriate for the
foreign direct investments. Secondly, the APV tehcnique, an alternative technique used
in the analysis of foreign direct investment analysis, is explained by using a
hypothetical case.

Key words:Direct Foreign Investment, international capital budgeting, adjusted present
value (APV)
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1.GIRIS

Yabanci yatirimlarin bir {lkeye girisi portfoy yatirnmlart ve dogrudan
yatirimlar seklinde olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler yabanci sermayenin
dogrudan yatirim seklinde gelmesini tercih etmektedirler. 1990’lardan sonra yabanci
sermaye dogrudan yatirim seklinde degil de daha ¢ok portfoy yatirnmlari seklinde
hareket etmektedir. Fakat dogrudan yatirimlar, daha ¢ok finansal gelismelere bagl
olarak hareket eden portfoy yatirimlarina gore daha istikrarli bir seyir izlemektedir.

1990’11 yillarin ortalarindan bu yana giderek artan bir oranda dnem kazanan
uluslar arasi dogrudan yatirim akimlari bir ¢ok iilke i¢i bor¢ yaratmayan bir dis
finansman kaynagi olmasi sebebi ile 6nemini korumaktadir. Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD) 2005 yili i¢in yaptig1 tahminlere gore uluslar
aras1 dogrudan yatirim girislerinin toplam1 897 milyar Amerikan Dolari’na ulasmistir.
Bu deger 2004 yilina gére %29’luk bir artis1 gostermektedir. 2000-2004 yillar1 arasinda
dalgali bir seyir izleyen uluslararasi dogrudan yatirimlarin, UNCTAD tarafindan
diizenlenen yatirim promosyon ajanslari, ¢ok uluslu sirket yoneticileri ve uzmanlarin
katildigr dogrudan yatirim beklentileri anketinin sonuglarina gére  2005-2008
doneminde artis egilimi izlemesi beklenmektedir(Hazine Miistesarligi, Uluslar arasi
Dogrudan Yatirimlar 2005 Y1l Raporu, s.3).

Tiirkiye’de AB iiyeligi siirecinde dogrudan yatirimlarin arttigi gézlenmektedir.
Tiirkiye 2005 yilinda uluslar aras1 dogrudan yatirimlar agisindan cazibesi en yiiksek 25
iilke i¢inden 13.sirada yer almustir' (Hazine Miistesarligi, Uluslar arasi Dogrudan
Yatirnmlar 2005 Yili Raporu, s.6). Uluslararasi dogrudan yatirimlarin tercih ettigi
sektorler arasinda bankacilik sektorii ve iletisim sektorii 6n siray1 almaktadir.

Dogrudan yatirnmi yapan sirketler agisindan bakildiginda, farkli iilkelerde
yapilan dogrudan yatirimlarla, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS), faaliyet alanlarinda
uluslararas1  c¢esitlendirmeye  gidebildikleri ~ ve  risk-getiri  pozisyonlarmi
iyilestirebildikleri sdylenebilir. Fakat dogrudan yabanci yatirimi yapacak sirket
acisindan, yatirrmin yapilip yapilmamasi kararmin verilmesi olduk¢a giigtiir. Ciinkii
yabanci iilkelerde yapilan sabit yatirimlara iliskin karar siireci, yerli iilkedeki sabit
yatirimlara iligkin karar siirecinden oldukga farklidir.

Cok uluslu firmalarin, yabanci bir iilkede dogrudan yatirim yapmadan 6nce ¢ok
saglikli bir sermaye biit¢eleme analizi yapmasi gerekmektedir. Uluslararasi dogrudan
yatirimlar dogal olarak firmanin yatirim ve finansman politikalarindan sapmaya neden
olduklar1 i¢in, geleneksel sermaye biitgeleme yontemleri, uluslararast sermaye
yatirimlar1 ig¢in uygun degildir. Bu durumda ¢ok uluslu firmalar i¢in uluslararasi
sermaye yatirimlarina uygun bir analiz yontemi ihtiyact dogmaktadir.

' 33 {ilkeden ve 16 sektorden 1.000 biiyiik sirketin genel miidiirleri, finans yoneticileri,
yonetim kurulu iiyeleri ve stratejistleriyle yapilan goriismeler sonucunda olusturulan
birincil verilerle ve uluslar arast kuruluslardan saglanan ikincil verilerin
degerlendirilmesiyle olusturulan Uluslar arast Dogrudan Yatirim Giiven Endeksi,
gelecek bir ile ti¢ yillik donemde, belirli pazarlarin dogrudan yatirimlarin kiiresel
dagilimindan alacagi payin tahmin edilmesi amaciyla A.T.Kearney Danismanlik Sirketi
tarafindan tasarlanmistir. Endeks yillik olarak, uluslar arasi yatirimlar agisindan cazibesi
en yiiksek olan 25 iilkeyi siralamaktadir.

562



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2007, s.561-580

Bu ¢alismada son yillarda iilkemiz i¢in de dnemi artan dogrudan yatirimlarin
degerlendirilmesi bagka bir ifade ile uluslar arasi sermaye biitcelemesi konusu ele
almacaktir. Uluslar arast dogrudan yatirimin, sermaye biitcelemesi analizi iginde
dikkate alinmasi gereken oOzellikleri, geleneksel sermaye biitceleme analiz
yontemlerinden biri olan net bugiinkii deger yonteminin uluslar arasi sermaye
yatirimlari i¢in neden uygun olmadigi ve uluslar arasi dogrudan yatirim analizlerinde
kullanilan ve alternatif bir model olan Diizeltilmis Bugiinkii Deger (Adjusted Present
Value —APV) Yontemi uygulamali bir 6rnek kullanilarak agiklanmaya caligilacaktir.
CUS’lerin sermaye biit¢elemesi konusuna iligkin teorik ¢alismalarin digindaki diger
caligmalar daha ¢cok CUS’lerin hangi sermaye biitgeleme yontemlerini uyguladiklarini
belirlemeye yonelik c¢aligmalardir. Bu c¢alismada, dogrudan yabanct yatirim
degerlemesinde APV yonteminin kullanilmasi konusunun, yapisi itibariyle en iyi
hipotetik bir 6rnek {izerinde agiklanabilecegi diisiiniilmiistiir.

2.ULUSLAR ARASI DOGRUDAN YATIRIMLARIN DEGERLEMES]

Cok uluslu firmalar tarafindan yabanci iilkelerde dogrudan sermeye yatirimi
yapilmasi riski azaltmak veya beklenen getiriyi arttirmak i¢in uygulanan bir strateji
olarak degerlendirilebilir. Yapilan bazi ampirik calismalar CUS’larin daha disiik
sistematik riske, daha diisiik toplam riske ve daha yiiksek riske gore diizeltilmis getiriye
sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan CUS’larin  riske gore diizeltilmis
getirilerinin ulusal firmalardan ¢ok farkli olmadigini veya diisiik oldugunu gosteren
calismalar da bulunmaktadir (Omer, Durr ve Siegel, 1998, 5.54-56).

Cokuluslu firma i¢in dogrudan yabanci yatinm s6z konusu oldugunda,
genellikle yabanci bir iilkede iiretim tesisi kurmak ve buradan o iilke pazarma ve sinir
Otesi diger pazarlara satis yapmak seklinde bir girisimde bulunulur. Direkt yabanci
yatirnm yapma karar1 vermeden Once ise saglikli bir sermaye biitcelemesi analizinin
yapilmasi gerekir.

Cokuluslu firmalar dogrudan yatirim kararlarini, yerel ilkedeki yatirim
kararlarina benzer bir sekilde alacaktir. Uluslararasi sermaye biitcelemesi analizinde,
yerel sermaye biitgelemesi siirecinde ortaya c¢ikmayan bazi ek noktalar tizerinde
hassasiyetle durulmalidir. Ornegin yabanci iilkenin vergi diizenlemeleri uluslar aras
yatirrmm karliligin1 nasil etkileyecegi, proje nakit akislarinin yabanci para birimi
iizerinden mi yoksa yerel para birimi iizerinden mi iskonto edilecegi, yabanci tilkedeki
finansman kaynaklariin kullaniminin yatirim analizine nasil yansitilacagi, uluslararasi
yatirimdan beklenen getiri oraninin, déviz kuru kontrolleri, doviz kuru dalgalanmasi ve
devletlestirme gibi riskleri yansitacak sekilde arttirilip arttirilmayacagi ve eger Oyle ise
bunun yabanci yatirimin degerini nasil etkileyecegi gibi sorularin uluslar arasi sermeye
biitgelemesi siireci i¢inde yanitlanmasi gerekecektir (Shapiro,1983, s.548).

2.1.Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Degerlemesinde Kullanilan Modellerin
Tartisilmasi

Uluslar arast dogrudan yatirnm karari alinirken, politik ve ekonomik risk
yaninda, nakit akis tahminlerinin yerel yatirimlardan daha fazla faktdre bagli olarak
tahmin edilmesi geregi, beklenmeyen doviz kuru degisimleri, farkli vergi sistemleri
veya oranlari, yabanci iilkedeki finansman olanaklarina bagli olarak, projenin, ana
firmanin sermaye yapisindan farklilagarak finanse edilebilecegi de dikkate alinmalidir.
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Yerel yatirim s6z konusu oldugunda kullanilan baglica sermaye biitgelemesi
yontemleri net bugiinkii deger, diizeltilmis buglinkii deger, i¢ verim oran1 ve geri ddeme
donemi yontemleridir. Uluslararasi dogrudan yatirimlarin degerlemesinde net bugiinkii
deger yontemi yerine diizeltilmis bugiinkii deger yontemi 6nerilmektedir. Ciinkii nakit
akis tahminleri ve finansman kararlari, CUS’ler i¢in daha karmasiktir. Bu durum
bugiine indirgenecek nakit akis diizeylerinin ve bugiine indirgemede kullanilacak
iskonto oranin tespitinde etkili olmaktadir. Diizeltilmis bugilinkii deger yonteminin bu
karmagikliga cevap verecek esnek bir degerleme yontemi oldugu sdylenebilir.

Shapiro (1978), politik ve ekonomik risk faktorlerinin, gelecekteki nakit
akislarini nasil etkileyecegine yonelik giivenilir bilgiler elde edilmesinin ve ekonomik-
politik risk faktdrlerini yansitan bir sermaye maliyeti diizeltmesinden ziyade, projenin
beklenen nakit akiglarindaki diizeltmenin 6nemini  vurgulamistir. Lessard (1979)
diizeltilmig bugilinkii deger yoOntemini, yabanci iilkelerdeki yatirim projelerinin
degerlemesinde finansal olarak dikkate alimmasi gereken unsurlar igerecek sekilde
gelistirmistir. CUS’lerin sermaye biitcelemesi kararlart i¢in teorik bir cergeve
olusturmustur. Booth (1982) CUS’ler icin, diizeltilmis bugiinkii deger yonteminin
smirliliklarmin iyi bir sekilde tespit edilmesi ve diizeltilmis bugiinkii deger yonteminde
de oOzellikle sermaye maliyetine iligkin diizeltme olmak {izere bazi diizeltmelerin
yapilmasi gerektigini belirtmistir. Aksi taktirde projenin net bugiinkii degerinin yanlig
hesaplanacagini ve diizeltilmis bugiinkii deger yonteminin geleneksel bugiinkii deger
yonteminden daha az giivenilir sonuglar verecegi konusunda uyarida bulunmustur.

Klammer(1972), Schall, Sundem ve Geijsbeek(1978), daha karmasik ve
ayrintili sermaye biitgeleme tekniklerinin kullanilmasina yonelik egilimin arttigini
belirtirken, ABD’deki CUS’ler iizerine yaptiklar1 c¢aligmalarinda Gitman ve
Forrester(1978), Oblak ve Helm(1980) ve Kim, Crick ve Kim(1986), uluslar arasi
dogrudan yatirimlarin degerlemesinde kullanilan baglica sermaye biitgelemesi
tekniginin iskonto edilmis nakit akisi analizi oldugu ve dogrudan yabanci yatirimlar igin
genellikle diizeltilmis iskonto oranmin kullanildigi bulgularina ulagmistir. Tole ve
Hand(1997) ise net nakit akislariin iskonto edilmesinin yanlis sonuclar verebilecegini,
¢linkii nakit giris ve ¢ikislarmin farkli risk derecesinde olabilecegini belirtmis ve nakit
giris ve ¢ikislarinin buna gore diizeltilmis bir iskonto orani ile iskonto edilmesi geregini
vurgulamistir.

Stanley ve Block (1984), ABD’deki yerel firmalarla CUS’larin sermaye
biitgelemesi prosediirleri arasinda karsilagtirma yaptig1 caligmasinda, CUS’larin
sermaye biitgelemesi karar silirecinde, paranin zaman degerini hesaba katan daha
karmasik yaklagimlara daha egilimli olduklarini ortaya c¢ikarmistir. CUS’lerde risk
analizlerinin dahil edildigi daha gelismis teknikler kullanildigint ve riske gore
diizeltilmig tekniklerin-6zellikle riske gore diizeltilmis nakit akisi tekniginin- daha fazla
tercih edildigini belirtmektedir. Ayrica uluslar arast c¢evrede sermayenin elde
edilebilirliginin ve maliyetinin farklilagsmasinda etkili olan faktorlerin, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti igerisinde dikkate alinmasinin 6nemini vurgulamustir.

Hasan, Shao ve Shao (1997), ABD’deki CUS’lere ait 159 bagli kurulus
izerinde yaptiklari ampirik ¢alismada bu sirketlerin sermaye biitgeleme stratejilerini
incelemis, sahiplik diizenlemesi, aktif biiylikliigii ve finansal kaldirag gibi firmaya ve
sirkete Ozel bazi anahtar faktorlere bagl olarak daha gelismis sermaye biitgeleme
teknikleri kullanip kullanmadiklarini aragtirmistir. Bagli kurulusun, payinin ana sirkete
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ait kismimnm biylikligli, borg-6zsermaye oranmin yiiksekligi, kamuya agik olma
durumu ve aktif biiyiikliigii ile, daha karmasik sermaye biitceleme teknikleri kullanmasi
arasinda pozitif iligki oldugu sonucuna ulagmstir.

Calismanin bundan sonraki kisminda, yatirim degerlemesinde en c¢ok
kullanilan yontemler arasinda olan iskonto edilmis nakit akis1 yontemlerinden (Pereiro,
2006, Ryan ve Ryan 2002, Shao 1994), net bugiinkii deger yonteminin dogrudan
yabanci yatirimlarin degerlemesine neden uygun olmadigi agiklanmaya calisilacak,
teorik ¢ergevesi Lessard (1979) tarafindan olusturulmus olan diizeltilmis bugiinkii deger
yonteminin dogrudan yabanci yatirimlarin degerlemesinde nasil kullanildigina yonelik
bir 6rnek uygulama yapilacaktir.

2.1.1. Uluslararasi Sermeye Biitcelemesi ve Geleneksel NPV (net bugunkii
deger) Yonteminin Kullanillamamasi

Finans yoneticilerinin temel amact hissedarlarin refahin1 maksimize etmektir.
Ancak pozitif net bugiinkii degeri olan yatirimlar yapildig1 zaman firma degerinde artig
olacaktir.

Bir projenin degeri gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii degerine bagl olarak
belirlenebilir. Pozitif net bugiinkii degere sahip olan proje uygulanabilir projedir.

NPV esitligi;
n CFt TVt

NPV = £ coee TR — . G
=1 (1+K)' (1+K)"

CF, : t yili i¢in vergi sonrasi beklenen nakit akisi

TV, : vergi sonras1 hurda degeri ( caligma sermayesi de proje donemi sonunda tekrar bu
tutara dahil edilecektir.)

C, :Baslangi¢ yatirimi maliyeti

K : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

T :Projenin ekonomik 6mrii (y1l olarak)

NPV yonteminin uluslar arasi sermeye biitgeleme yontemi olarak
kullanilamamasinin temel iki nedeni vardir. Bunlardan birincisi, NPV yontemi nakit
akislarinin (NPV formiiliiniin payinda yer alan degerlerin) ana iilke ve yatirimin
yapildig1 yabanci iilke agisindan iki farkli perspektiften degerlendirilebilmesidir. ikinci
neden ise yabanci {ilkede gergeklestirilecek olan projenin risk derecesi ve buna uygun
iskonto oraninin (NPV formiiliiniin paydasi) belirlenmesi siirecinde gesitli sorunlarin
ortaya ¢tkmasidir (Levi, 1996, s.461-463).

Nakit Akislarinin Ana Ulke ve Yabanci Ulke Acisindan Farkli Olmast

Dogrudan yabanci yatirim sonucu elde edilen fonlarin bloke edilmesi, fonlarin
yabanci iilkeye transferine yasal kisitlamalarin olabilmesi ve ana iilke ile yabanci iilke
arasindaki farkli vergi diizeyleri proje nakit akislarinin ana iilke ve proje bazinda farkli
hesaplanmasina neden olmaktadir.
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Diger taraftan nakit akislarinin hangi para birimi iizerinden analize alinmasimnin
daha dogru olacaginin da belirlenmesi gerekir. Bu noktada iki iilke arasindaki doviz
kurlar1 ve proje donemi i¢inde kurlardaki degisimin proje analizinde degerlendirilmesi
gerekecektir. Fakat klasik NPV ydntemi bu sorunlarin ¢dziimlenmesini saglayacak bir
yapida degildir. Bu nedenle uluslar arasi proje nakit akiglarina etki eden tiim faktorleri
icine alan APV yontemi kullanilabilir.

Iskonto Faktorii Olarak Agwhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)’nin
Kullanilamamasi

Bilindigi gibi NPV yontemi ile proje degerlemesinde iskonto orani olarak
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, belirli bir finansman yapisi (bor¢/dzsermaye orani), sabit borg
maliyeti, tek vergi oran1 ve imtiyazli bor¢ bulma imkaninin olmadig1 varsayimi altinda
kullanilabilir. Fakat CUS’lerin uluslararasi dogrudan yatirimlarinda farkli projeler igin
farkli bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri, farkli bor¢ kapasitesi, imtiyazli kredi kullanma
imkani ve farkli vergi oranlari s6z konusu olmaktadir.

Diger taraftan boliimlenmis piyasa (segmented market) Ozelliklerine bagh
olarak farkl iilkelerden finansman yoluna gitmek, sermaye maliyetini diisiiriicii etki
yapmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlari tegvik etmek amaciyla, iilkelerin daha ucuz
finansman olanag1 sunmasi, drnegin imtiyazli kredi kullandirmasi, yabanci yatirim igin
uygun sermaye maliyetinin, yerel projeler i¢in s6z konusu olan sermaye maliyetinden
farkli olmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla yerel yatirimlar i¢in NPV yo6nteminde
iskonto orani olarak kullanilan AOSM’nin uluslarasi sermaye biitceleme analizinde
iskonto orani olarak kullanilmasi, analizinin yanlig sonuglar vermesine neden olacaktir.

Entegre olmus piyasalarda ayni risk karakteristigine sahip herhangi bir proje
icin tiim firmalar ayn1 iskonto oranini kullanacaktir. Bu durumda ayni proje i¢in farkli
firmalarin NPV’lerinin farkli olmasi sadece nakit akislarindaki farkliliga bagl olacaktir.
Nakit akiglarinin farkliligi ise rekabet durumundaki, kurumlar vergisindeki veya diger
isletme maliyetlerindeki farkliliktan kaynaklanabilir. Kismen bdliimlenmis piyasalarda
ise projeler farkli firmalar igin farkli istenen getirilere gore degerlendirilecektir (Cooper
& Kaplanis, 2000, s.319).

Ancak sermaye piyasalarinda tam entegrasyonun saglanmasi durumunda, yerel
projelerde dikkate alinan karar kurallar1 uluslar arasi projeler icin de gegerli olacaktir.
Fakat yapilan caligmalar sermaye piyasalarinin ne tamamen entegre oldugunu, ne de
tamamen boliimlenmis oldugunu gostermektedir. Bu durum sirket yatirimlarinda
beklenen getirinin ne olmasi gerektigi konusunu 6nemli bir sorun haline getirmektedir.
Bu sorun ¢oziimlenmeden yani dogru iskonto orani belirlenmeden saglikli  bir
uluslararas1 sermaye biitcelemesi karar1 almamayacaktir (Cooper & Kaplanis,2000,
$.309).

Diger taraftan ayni yatirim projesi igin istenen getiri farkli firmalar agisindan
da farklilik gosterecektir. Ciinkii yatirnmim marjinal riski ve getirisi yatirim yapan
firmadan firmaya degisecektir (Cooper & Kaplanis, 2000, s.310).

Ulke riski ve doviz kuru riski gesitlendirme ile yok edilebilen riskler oldugu
icin, iskonto orani sadece sistematik riski yansitacaktir. Uluslar arasi firma ya da global
sirket daha iyi bir risk ¢esitlendirmesine gidebilecegi igin yerel sirketten daha diistik bir
istenen getiriye sahip olacaktir.
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Modern Finansman Teorisi, iyi isleyen sermaye pazarlarinda kurum
cesitlendirmesinin deger yaratmadigini ifade etmektedir. Yatirimcilar daha kolay ve
daha ucuza alinabilecek yatirim fonlar1 varken faaliyetlerini ¢esitlendirmis sirketler igin
prim ddemek istemeyeceklerdir. Kisacasi, her bireysel projenin riske gore diizeltilmis
getiri oraninin, sirketin simdiki ve gelecekteki yatirim portfoyiiniin kompozisyonundan
etkilenmedigi ileri siiriilmektedir (Dogukanl,2001,s.206). Fakat eksik piyasa kosullart
ve bolimlenmis piyasalarin olmasi durumunda faaliyetlerinde uluslar arasi
cesitlendirmeye giden firmalarin  daha iyi bir risk-gertiri degisimi saglamalari
miimkiindiir.

2.1.2. Uluslaras1 Sermaye Biitcelemesi ve Alternatif Bir Model Olarak
Diizeltilmis Bugiinkii Deger Yontemi (APV —Adjusted Present Value)

Geleneksel sermaye biitgeleme yontemi olan NPV nin uluslarasi yatirimlar i¢in
proje degerleme yontemi olarak kullanilamamasi yeni bir alternatif degerleme yontemi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Bir projenin degeri gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii
degerine bagl olarak belirlenebilir.

Uluslar arasi sermaye yatirimlari, firmanin yatirim ve finansman politikasindan
sapmalara neden olur. Bu sapmay1 sermaye biitgelemesine yansitmak gerekir. Firmanin
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin diizeltilmesi bu yansitmay1 yapmanin bir yolu
olabilir. Yatirnm yapilan iilkeye, iilkedeki finansman olanaklarina, {iretim agamasina,
hammadde kaynaklarina veya projenin yasam egrisine v.b gibi nedenlere bagli olarak
proje riski ve finansal yapida farklilagmalar olacaktir. Alternatif bir prosediir sunan
APV yaklagimi ile bu gibi problemler ¢oziilebilir. APV yaklasimi ilk defa 1970’lerde
Stewart Myers tarafindan ortaya atilmistir. APV’de nakit akislart finansman etkisinden
arindirilip, yalnizca projenin is riskini yansitan bir oranla iskonto edilir. Bu oran is riski
icin sermaye maliyeti olarak bilinir ve tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis projeden
beklenen getiriyi (all-equity rate) gosterir (Shapiro,1983; bkz. Lessard, 1985, 5.549).

APV modeli sermaye biitcelemesine bir katma deger yaklagimi sunar. Deger
yaratan her bir nakit akis1 ayr1 ayr1 degerlendirilir. APV de her bir nakit akisi, nakit akis
kaynagi ile ilgili riskle tutarl bir iskonto orani kullanilarak iskonto edilir.

APV esitligi, NPV esitligine ve Modigliani ve Miller’in (1963) kaldiragh ve
kaldiragsiz firmalarin pazar degerleri ile ilgili teorilerine bagl olarak su sekilde
agiklanabilir (Eun ve Resnick, 2001):

NBD esitligi;
n CFt TVt
NBD = ¥ - + - G (1)
t=1 (1+K)' (1+K)"
CF,, t yili i¢in vergi sonras1 beklenen nakit akigimni ifade etmektedir. Fakat bu

terimin projeden dolay1 firmanin toplam nakit akisindaki artis: gosterdigini vurgulamak
gerekir.

CFt:(Rt-OCt-Dt-It) (I'T)+Dt+lt(1-f)
CFt:NIt+Dt+It(1-T)
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N I; = Beklenen kar (Bu vergi sonrasi kardir ve hissedarlara aittir)
R; = Projeden dolay1 satiglarda meydana gelen artis

OC,= Faaliyet giderleri ( operating cost )

D; = Amortisman ( depreciation)

I; = Faiz giderleri T = vergi orant

NOI = Net faaliyet kar1

CF,=(R,-0C,-D, ) ( 1-1)+ D
=NOI (1-t) + D,
= (R, -0C, ) (1-t)+1D
CF,= OCF (1-1)+ 1D, (10

Sonug olarak OCF ( 1-t ), vergi sonrasi faaliyet nakit akisint ve t D, de
amortisman giderinin vergi tasarrufunu gostermektedir. Dolayisiyla NBD formiiliinde
yer alan vergi sonrasi beklenen nakit akisi (CF, ) iki kisma ayrilmis olmaktadir. Buna
bagli olarak NBD formiilii tekrar yazilirsa;

T OCFt( l-T) T T Dt T Vt
JNI2] D JECD J— + X + -Co ()
=1 (1+K)' =1 (14K)" (1+K)"

Ote yandan Modiqliani ve Miller’in (1963) kaldiragh ve kaldiragsiz firmalarin
pazar degerleri ile ilgili teorileri formiilize edilirse;

V; =V, + 1t Debt (1v)
NOI( 1-1) NOI( I-1) Tl
- b ")
K Ky i
K=(1-AM)K;+ Ai(1-1) (V1)

V,; :Kaldiragh firman1 pazar degeri
V. :Kaldiragsiz firmanin pazar degeri
i :Kaldiragh firmanin borglanma faiz orani
K, : Tamamen 6z kaynakla finanse edilmis firmanin 6z sermaye maliyeti ( tamamen 6z
sermaye ile finansman durumunda istenen getiri)
K, :Kaldiragh firmanin 6z sermaye maliyeti
A : Optimum borg orani
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Proje bor¢ kapasitesindeki farkliliklar (sermaye yapisindaki bor¢ orani
farkliliklar1 ) Modigliani ve Miller tarafindan alternatif bir agirlikli ortalama sermaye
maliyeti formiilii i¢inde su sekilde yer almaktadir ( Lessard, 1985, s.571-572):

K=K,[1-t% ] (VII)

Tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis bir firmanin sermaye maliyeti, spesifik
bir projeden istenen getiri oranma esittir. Bu da risksiz faiz orani ile projenin 6zel
riskine dayali risk priminden olugmaktadir. Sermaye Varliklarii Fiyatlama Modeliyle
iliskilendirildigi zaman K,, sadece sistematik riski yansitmaktadir. Bdylece proje
analizleri i¢in proje riski, minimum istenen getiri oranidir ve tiim pazar ile olan iligkiyi
yansitmaktadir. Proje  getirisini  firmanin  diger yatirimlarinin  getirisi  ile
iliskilendirmemek gerekir.

Ky, projenin is riskini yansitir. Is riskinin farklilik gdstermesine bagh olarak
formiil su sekilde genellestirilebilir.

Kyj =[r+B;(Pp-1)] [1-7A ] (VD)

B; : Projenin beta katsayis1 (kaldirag etkisinin ortadan kaldirildig: diizeltilmis Beta)
(P, -1) : Pazar portfoyii tizerinden risk primi

EgerA=0 ise K=K, olacaktir.
EgerA>0 ise K<K, vel>0dir. Bdylece V, >V olur.

Modigliani ve Miller’in teorisinin temel sonucu sudur: Net faaliyet nakit akist
esit olan iki firmadan, kaldiragh firmanin piyasa degeri bor¢ faizinin vergi
tasarrufundan dolay1 daha yiiksek olacaktir.

Modigliani ve Miller’in kaldiragsiz firma degeri ile ilgili teorilerine bagl
olarak, yukarida verilen esitlikler (I-VIII) kullanilarak, diizeltilmis bugiinkii deger
(Adjusted Present Value- APV) modeli su sekilde yazilabilir:

n OCF( 1-t ) T 7 Dt T T It TVt
APV=3% v + X - + X + - Co
=1 (1+Ky,)" =1 (1+)" =1 (149" (14K)"

K, (all equity cost of capital) belirli projelerin riskine gore degisiklik
gosterecektir. Kisacast her bir projenin kendi beklenen getirisi vardir. Riske gore
diizeltilmis minimum getiri veya “sermaye maliyeti”, sirketin o giinkii veya ilerde
olusturacagi yatirim portféy kompozisyonundan tiimiiyle etkilenmez (Shapiro,1983).

Faaliyet nakit akigt (OFC) ve hurda deger, faaliyet nakit akiglarinin bir pargast
olarak goriildiigi icin, K, ile iskonto edilirken, faizin vergi tasarrufu t I; ve amortisman
vergi tasarrufu t D, vergi dncesi borg orani ile iskonto edilmektedir. Amortisman vergi
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tasarrufunun da vergi Oncesi bor¢ orani ile iskonto edilmesinin nedeni, bu nakit
akislariin faaliyet nakit akislarina gore daha az riskli olmasidir.

APV modelinin ¢okuluslu firmalarin yerel sermaye biit¢elemesi veya ¢okuluslu
firmanin yabanci iilkedeki yan kurulusunun yapacagi sermaye yatirim analizleri i¢inde
kullanilmalar1 nerilir. Eger APV > 0 ise proje kabul edilir, eger APV < 0 ise proje
kabul edilmez ( Eun & Resnick, 2001, s.423 ). APV modeli yerel firmalarin sermaye
biitcelemesi analizleri i¢in de kullanigh bir modeldir.

Uluslar arasi sermaye biitcelemesi analizinde (APV c¢ercevesinde) riske gore
diizeltme ise riske gore diizeltilmis iskonto metodu veya kesin esitlik metodu ile
yapilabilir.

CUS’lerin yabanci iilkede yapacagi yatirimin riskliligi firmanin biitiin olarak
riskliligi ile karsilastirildiginda disiik ya da yiliksek olabilir. Bu durumda Riske Gére
Diizeltilmis Iskonto Metodu uygulanabilir. Bu yontemde, firmanin biitiiniine gore
projenin sistematik riskine uygun olarak iskonto orani yiikseltilir ya da dusiiriiliir.
APV’de kullanilan iskonto orani1 K4 sistematik risiki igerir. Projenin sistematik riski,
biitiin olarak firmanin sistematik riskinden farkli ise K4 nin diizeltilmesi gerekir.

APV cergevesinde riske gore diizeltmenin ikinci yolu Kesinlik Katsayist
Metodu’dur. Bu yaklasimda riskli nakit akislart bunlara esdegerde risksiz nakit
akislarina doniistiiriilir ve daha sonra risksiz faiz orani ile iskonto edilir. Esdegerdeki
risksiz nakit akislar1 riskli nakit akiglarmin kesin-esitlik faktorii ile carpilmasiyla elde
edilir.Daha riskli nakit akiglar1 daha diisik bir kesin-esitlik faktorii ile
carpilacaktir.Genel olarak daha ileri ki donemlere ait nakit akislart gelecegin
belirsizligine bagli olarak daha riskli kabul edilecektir.

Buna gore diizeltilmis iskonto modeli ile kesin esitlik metodu
karsilastirildiginda ise riske gore diizeltilmig iskonto oranini tahmin etmenin, kesin
esitlik faktorlerini tahmin etmekten daha kolay oldugu sdylenebilir.

2.1.3. APV ve Dogrudan Yatirim Analizlerinde Kullanilmasi

Yukarida verilen APV esitligi bu haliyle ¢okuluslu firma veya ana firma
acisindan, herhangi bir yan kurulusun, yabanci sermaye yatirim analizinde kullanilmaya
elverigli degildir. Aslinda, herhangi bir projenin ana firma agisindan negatif APV, yan
kurulus acisindan pozitif APV’ye sahip olmasi miimkiindiir. Ornegin ana iilkeye havale
edilecek belirli bir nakit akisi, yatirimin yapildig1 yabanci iilke tarafindan yasal olarak
bloke ediliyorsa ana iilke agisindan yatirimin APV’sinin negatif olmasi olasilig1 yiiksek
olacaktir. Diger yandan ana iilkedeki marjinal vergi oranlarinin yiiksek olmasi, ana
tilkenin yatirim agisindan uygun olmamasina neden olacaktir.

Lessard (1979,1981), APV modelini gelistirerek, modeli ¢okuluslu firmalarin
yabanci sermaye yatirimlarinin analizinde kullanilmaya uygun hale getirmistir. Model,
nakit akiglarinin yabanci iilke para birimi ile gosterildigini ve bunun ana iilke parasina
doniistiiriilmesini  gerektigini de dikkate almaktadir. Nakit akiglarinin, yatirimin
yapildig1 yabanci iilke parasi cinsinden ifade edildigi varsayilmaktadir. Modele, proje
gerceklestirilmeden 6nceki duruma gore nakit akislarindaki artis veya azalis da dahil
edilmektedir.

Lessard tarafindan gelistirilen APV modeli asagidaki gibi formiile edilebilir
(Eun ve Resnick, 2001) :
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T S,OCF(l-t) T SztD, T Stl, S TV,
APV = X + X + X + -S, C,
=1 (1+Kuw) =1 (I+y)' =1 (I+i)"  (1+Ku)"

T S/LP
+SRF,+ SqCLy- & =ommmmme-
t=1 (1+iy)"

S; : tyiliicin kabul edilen spot déviz kuru

OCF: Ana ilkeye yasal olarak transfer edilebilecek faaliyet nakit akisi
yatirnm yapilan tlke tarafindan bloke edilen nakit akiglart hissedarlarin
faydasina katkida bulunmaz ve analize dahil edilmez.)

RF : Kisitlanan fonlar toplami (Restricted Funds)
Ornegin doviz kontrollerinden dolay: kullaniminin kisitlandigi fonlar

C L, : Imtiyazl borglar, krediler ( concessionary loans )

( yatirim yapilan yabanci iilke, yatirimlar1 ve ekonomik gelismeyi hizlandirmak
icin uygun sartlarda kredi imkani sunabilir.Piyasa faiz oranindan daha diisiik
faizle kredi kullandirabilir.)

ig  :Anaiilkenin borg¢ faizi orani

SeCL,-2  ----

t=1 (1+iy ) terimi ana firmanin, yabanci {ilkede yatirim
yapmasindan dolay1 o iilkede imtiyazli kredi kullanmasi sonucu elde ettigi faydayi
gostermektedir. Bu fayda, imtiyazli kredinin nominal degerinin, o giinkii spot kur ile
cevrilerek elde edilen ana iilke parasi cinsinden tutari ile imtiyazli kredi 6demelerinin
(loan payment- LP), ana iilke parasi cinsinden tutarlarinin, ¢okuluslu firmanin ana
iilkesindeki borg¢lanma faiz orani ile iskonto edilmis bugiinkii degerleri toplami
arasindaki farktir.

Bu fark, ¢okuluslu firmalarin yatirimlarini genisletmeleri ve ilgili iilkeye
yatirim yapmalart halinde o {ilkenin yapmaya istekli oldugu parasal destegin
(stibvansiyon) bir 6l¢iistidiir.

Lessard’m APV modeli, iilkeler arasindaki ekonomik-politik kosullardaki
farkliliklar yaninda, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, vergi kurallar1 ve vergi
oranlarindaki farkliliklar, smirlar arasi finansal iglemeler iizerindeki vergi ve
kisitlamalar, imtiyazli kredi kullamimi gibi yabanci projelerin analizinde
karsilasilabilecek ve nakit akislarini etkileyen baslica faktorlerin dikkate alinmasini
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saglayacak yapidadir. Bununla birlikte tiim muhtemel nakit akislari modele dahil
edilmemistir. Fakat Lessard’in APV modeli temel alinarak, proje nakit akiglarin
etkileyebilecek diger olasi faktorlerin bu modelle uyumlastirilmasi ve bu nakit
akislarinin modele eklenmesi miimkiin olabilir.

APV modelinin uygulanmasi i¢in gelecekte beklenen déviz kurunun tahmin
edilmesi gerekmektedir. Satinalma giicii paritesine dayanarak, S; basit ve hizli bir
sekilde tahmin edilebilir.

T yili igin;

Si=So( 1+mq)/ ( 1+ mp)'

74 ana lilkede uzun dénemde beklenen yillik enflasyon orant
7¢ : yatirim yapilan yabanci iilkede uzun donemde beklenen yillik enflasyon
orant

3. HIPOTETIK BiR ORNEK UZERINE APV’NiN UYGULANMASI?

Centralia girketi elektrikli mini mutfak aletleri {ireten bir A.B.D.
firmasidir.Yogun olarak Avrupa’da Ispanya’ya ihracat yapmakta olup Madrid ile
onemli satig baglantilar1 vardir. Firmanin cari yil (tp) satis miktart 9600 birimdir ve
satiglar her y1l %5 artmaktadir.

Avrupa Birligi iilkelerine yapilan satis hacminin artacagi beklentisine bagh
olarak Centralia Sirketi, Ispanya’nin Zaragoza kentinde bir iiretim tesisi kurma karar1
asamasindadir. Ispanya hiikiimeti bu bélgedeki yatirimlari tesvik etmek amaciyla, cazip
oranlarla kredi vermektedir.

Eger Centralia Sirketi, Zaragoza’ya bir liretim tesisi kurarsa, artik Avrupa’ya
ana iilke Amerika’dan ihracat yapmayacaktir.

Proje gergeklesirse satis hacminin yilda 28.000 birim olacagt tahmin
edilmektedir ve satiglarin yillik %12 oraninda artacagi beklenmektedir. Tiim satiglar
Ispanya Pesetas: iizerinden yapilacaktir. Tesis faaliyete gectiginde birim satis fiyati
25.900 Peseta olacaktir. Tahmin edilen birim maliyet ise 20.500 ptas’tir. Satig fiyatinin
ve dretim maliyetinin yillilk olarak, enflasyon oram1 kadar artacagi
ongoriilmektedir.ispanya i¢in tahmin edilen yillik enflasyon orami %7, ABD igin
beklenen enflasyon orani %3’ diir.

Cari kur ise Ptas 140/ $ 1,00’ dir.

Ispanya’da kurulacak iiretim tesisi i¢in yatirim maliyeti 620.000.000 Ptas’tir.
Bu yatirim i¢in borglanma kapasitesi 1.770.000 ABD Dolart’dir.

Madrid satis baglantilarinin toplam net kar tutar1 70.000.000 Peseta olacaktir.
Gelirler ispanya’da %20 oraninda vergilendirilmistir. Ana iilke i¢in marjinal vergi oram
ise % 35°dir.

% Eun, C.S. ve B.G. Resnick (2001), International Financial Management kitabindan
yararlanilarak gelistirilmistir.
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Baslangi¢ yatirimi i¢in 8 yillik donemde esit tutarlarda amortisman ayrilacaktir.
Amortisman donemi sonunda yatirimin hurda degerini tahmin etmek oldukca
giictlir.Fakat tesisin halen iyi bir durumda olacag1 dngoriilmektedir.

Ispanya hiikiimetinin sagladigi 6zel finansman 6nerilerine bagl olarak,
Zaragoza’da kurulacak bu isletme igin yillik %6 faizle 450.000.000 Peseta bor¢lanma
imkani1 vardir. Kredi geri 6demeleri 8 yilda esit taksitlerle yapilacaktir.

Normal bor¢lanma orani ABD Dolar1 iizerinden %8 ve Peseta {izerinden
%14’tiir. ABD Dolar1 bazinda Centralia’nin tamamen 6zkaynak finansman durumunda
Ozsermaye maliyeti %11°dir.

Veriler 6zetlenecek olursa;

So=1/140=$0,007143 / Ptas

Kua = %11 (tamamen 6zkaynakla finansman durumunda 6zsermaye maliyeti)
I. = %6 (imtiyazli borg faiz orani) I4 = %8 (ABD faz orani)

ne = % 7 ( ispanya enflasyon orant )

g = % 3 ( ABD enflasyon orani)

*Baglangi¢ yatirim maliyeti;
S, Co = $0,007143 x 620.000.000 Ptas = § 4.428.660

*Satinalma giicii paritesine gore tahmini spot kur;

S,=0,007143 (1,03)' / (1,07)"

*Her bir birim bazinda vergi dncesi faaliyet nakit akis artig
t=1 igin

25.900 Ptas — 20.500 Ptas = 5.400 Ptas

t y1l1 i¢in nominal katki marjt ise;

Ptas 5.400x (1,07)"" olacaktr.

*Proje yapilmadan &nce Ispanya’ya yapilan ihracat miktart 9.600 birim idi. Proje
gerceklesirse bu ihracat yapilmayacagindan dolay: satislardaki azalis (incremental lost
sales );

t y1li igin satiglardaki azalis = 9.600 x ( 1,05 )"

*Satiglardaki azalisa bagl olarak t yili i¢in katki marjindaki azalis = $ 35 x(1,03)
*Marjinal vergi oran1 % 35

*Hurda degerin sifir oldugu varsayilmaktadir.

*Dogrusal amortismana gore (8yil);

D;=620.000.000 Ptas. / 8 = 77.500.000 Ptas

Asagida yer alan Tablo.1’de vergi sonrasi beklenen faaliyet nakit akislarmin
bugiinkii degerleri yer almaktadir.
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Tablo 1: Faaliyet Nakit Akislar1 ve Bugunkii Degerleri

YIL M Projenin S: x Miktar Projenin Projenin S,OCF, | SOCF(1-7)
(t) Uygulanmasi x Uygulanmamasi kabulii / (1+K,q)
Durumunda | Ptas5,400 Durumunda halinde
Satig tahmini X Satiglar yapilmayacak
(miktar) (1,07 (miktart) satislara
(a) bagli toplam
$ katki (3)
1 | .006876 28,000 1,039,651 (10,080) (363,384) 676,267 396,012
2 | .006619 31,360 1,199,350 (10,584) (393,000) 806,350 425,394
3 |.006371 35,123 1,383,449 (11,113) (425,022) 958,427 455,516
4 | .006133 39,338 1,595,990 (11,669) (459,675) 1,136,315 486,542
5 ] .005904 44,059 1,841,219 (12,252) (497,120) 1,344,099 518,477
6 | .005683 49,346 2,123,921 (12,865) (537,652) 1,586,270 551,255
7 | .005471 55,267 2,450,357 (13,508) (581,460) 1,868,897 585,110
8 | .005266 61,899 2,826,476 (14,184) (628,875) 2,197,601 619.838
4,038,144

Lsiitunda PPP ne gore beklenen spot kurlar verilmistir. Ornegin;
t,=$0,007143 / Ptas x [ (1,03)' / (1,07)'] = 0,006876 / Ptas
t,=$0,007143 / Ptas x [ (1,03)*/ (1,07)*] = 0,006619 / Ptas

II. siitunda proje donemi boyunca her yila ait satis tahminleri verilmistir.
t,=28.000, t,=28.000x (1,12)=31.360, t;=28.000 x(1,12)*=35,123

III. siitunda yillar itibariyle toplam satis karmin ABD Dolar1 cinsinden tutari
verilmektedir.

Satis fiyat1 : 25.000 Ptas  Birim maliyeti : 20.500 Ptas

Katki marj1 5.400

Satis fiyatinin ve maliyetlerin enflasyon oraninda (%7) artacag1 varsayimu ile;

1.yil icin $ bazinda toplam katki ;
5.400 Ptas x 28.000 birim = 151.200.000 Ptas

L.yl i¢in spot kur $ 0,006876 / Ptas olduguna gore
Dolar bazinda toplam katki = 151.200.000 x 0,006876 = 1.039.651 ABD Dolar1 olur.
2.vil i¢in § bazinda toplam katki :
5.400 x ( 1,07)*'x 31.360 x 0,006619 = $1.199.350
3.yil i¢in $ bazinda toplam katki :
5.400 x (1,07)>" x 35.125 x 0,006371 = $1.383.449
IV. siitunda proje yapilmadan oOnceki duruma gore; projenin gergeklesmemesi
durumunda yapilacak satis miktarlart yer almaktadir. Bu satiglar projenin kabul edilmesi
ile vazgecilen satig miktarlaridir.
Cari donemde satis miktar1 9.600 birimdir. Devam edilmesi durumunda 1 yil sonra satis
miktar1 9.600 x (1,05) = 10.800 olacakti.
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V. siitunda ise projenin kabul edilmesi halinde yapilmayacak satiglara bagli olarak
vazgegilen toplam katkinin ABD dolar tutar1 yer almaktadir. Katki payinin $35 oldugu
ve ABD enflasyon oraninin %3 olacag: dikkate alinirsa;

1.y1l igin vazgegilen toplam katki = 10.080x $35 x (1,03)* = $363.384

2.y1l igin vazgegilen toplam katk1 = 10.584 x $35 x (1,03)* = $393.000
VI. siitunda projenin gerceklestirilmesi ile faaliyet nakit akisinda meydana gelecek
artiglar (incremental cash flows) yillar itibariyle yer almaktadir.

1.y1l i¢in faaliyet nakit akisindaki artis = 1.039.651 - 363.384 = § 676.267

2.y1l i¢in faaliyet nakit akisindaki artig = 1.199.350 - 393.000 = § 806.350
VII. siitunda ise faaliyet nakit akisinda meydana gelen artiglarinin (vergi sonrasi)
tamamen O6zkaynak ile finansman durumundaki 6zsermaye maliyeti ile iskonto edilmis
degerleri yer almaktadir.

L.yl igin [ 676.267 x (1-0,35)] / [ (1+0,11)'] = $396.012

2.y1l igin [ 806.350 x (1-0,35)] / [ (1+0,11)*] = $425.394
Tablo.2’de ise proje donemi boyunca her yil ig¢in amortisman vergi tasarrufunun
bugiinkii degerleri yer almaktadir. Iskonto orani olarak ABD dolar1 bazinda bor¢lanma
faiz orant %8 kullanilmigtir. Amortismanlarin vergi tasarrufunun bugiinkii deger
toplami1 $955.982°dir.

Tablo 2: Amortismanin Vergi Tasarrufunun Bugiinkii Degeri

YIL |8, D, S, Dy / (1+iy)
Ptas 3
1 .006876 77,500,000 172,696
2 .006619 77,500,000 153,927
3 .006371 77,500,000 137,185
4 .006133 77,500,000 122,278
5 .005904 77,500,000 108,993
6 .005683 77,500,000 97,142
7 .005471 77,500,000 86,590
8 .005266 77,500,000 77.172
955,982

Tablo.3’de Ispanya hiikiimetinden imtiyazli bor¢ alindig1 takdirde bu borca bagli olarak
Odenecek faizin ve anaparalarin ABD dolar tutarlari ve %8 (A.B.D. bor¢lanma faiz
orani) ile iskonto edilmis degerleri verilmistir.
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Tablo 3: imtiyazh Borcun Anapara ve Faiz Odemelerinin Bugiinkii Degeri

YIL | S, Principal S, S, S, S, D, /(1+iy)’
Payment
(b)
Ptas
1 .006876 |56,250,000 27,000,000 |572,427 |530,025
2 .006619 |56,250,000 23,625,000 |528,693 |453,269
3 .006371 |56,250,000 20,250,000 |487,382 |386,899
4 .006133 | 56,250,000 16,875,000 | 448,476 |329,643
5 .005904 | 56,250,000 13,500,000 |411,804 |280,267
6 .005683 |56,250,000 10,125,000 |377,209 |237,706
7 .005471 |56,250,000 6,750,000 |344,673 |201,113
8 .005266 |56,250,000 3,375,000 |313,985 |[169.636
450,000,000 2,588,558

450.000.000 Ptas borg alinirsa;esit taksitlerle anapara 6demeleri;
450.000.000 / 8 = 56.250.000 ptas olur.
Faizi; 1.y11=450.000.000 x %6 = 27.000.000 Ptas
2.y1l = (450.000.000 — 56.250.000) x %6 = 23.625.000 Ptas
3.y11=(393.750.000 — 56.250.000) x %6 =20.250.000 Ptas
Imtiyazl olarak kullanilan 450.000.000 Ptas’lik borcun yillar itibariyle anapara
ve faiz 6demelerinin bugiinki degerlerinin toplam1 ABD Dolar1 bazinda 2.588.558% dur.
Imtiyazli bor¢ kullanmanin Centralia Firmasma faydasi ise su sekilde
hesaplanabilir.
T S;LP

S,CLy -2 - = [0,007143x 450.000.000 ] - $2.588.558 =$ 625.792
t=1 (I‘H'd)t

Tablo.4’de ise faizin vergi tasarrufunun bugiinkii degerleri verilmistir. Faizin vergi
tasarrufu hesaplanirken proje borg¢ orani ve firmanin cari optimum borg orani arasindaki
farklilik dikkate alinmalidir.

Tablo 4: Faizin Vergi Tasarrufunun Bugiinkii Degeri

yil S; I, A / p.borg orani
.006876 |27,000,000 | 0,55 |35,738 |33,091
.006619 |23,625,000 | 0,55 30,102 |25,808
.006371 |20,250,000 | 0,55 |24,835 |19,715
.006133 | 16,875,000 | 0,55 | 19,923 | 14,644
.005904 | 13,500,000 | 0,55 | 15,343 | 10,442
.005683 | 10,125,000 | 0,55 | 11,077 |6,980
.005471 |6,750,000 0,55 | 7,109 |4,148
.005266 | 3,375,000 0,55 |3,421 |1.848
116,676

01O LN B~ W —
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Daha once belirtildigi gibi ilgili proje i¢in Centralia Firmasinin borglanma
kapasitesi $ 1.770.000’dir. Proje baslangic maliyetinin degeri ise $ 4.428.660
(620.000.000 % 0,007143)dir.

Buna gore Centralia Firmasi igin optimum bor¢ oranmnmn %39,97 oldugu
sOylenebilir ( $ 1.770.000 / $ 4.428.660 = % 39,97 ).

flgili proje igin imtiyazli olarak 450.000.000 Ptas bor¢ alindiginda proje
borglanma orani %72,58 olacaktir. (450.000.000 / 620.000.000 = %72,58)

Ana firmanin optimum bor¢ orant % 39,97 iken projeye Ozel borg ile
finansman orant %72,58 olduguna gore imtiyazli bor¢ faiz ddemelerinin ancak %55’
(%39,97 / %72,58 =%55) i¢in vergi tasarrufu s6z konusu olacaktir.

Ornegin, 1.y1l i¢in imtiyazli borca bagli faizin vergi tasarrufu ( incremental) su
sekilde hesaplanabilir (1= %35):

Faiz 6demesi = 27.000.000 Ptas

A / proje borg orani = %55

S;=0,006876 1=%35 i4=%8

Ornegin 1.y1l igin vergi tasarrufu ;

27.000.000 * 0,55 * 0,006876 * %35 = § 35.738

t,’daki BD’si = 35.738 / ( 1-0,8)" = 33.091

8 yillik faizin vergi tasarrufunun bugiinkii degeri toplam $ 116.676 dir (bkz.
Tablo.4)

Diger taraftan 70.000.000 Ptas olan net kar tutar1, %20 ile vergilendirildikten
sonra elde edilen tutardir. ABD’de ise marjinal vergi oraninin %35 olmasinin da
analizde dikkate alinmasi gerekir.

Vergi Oncesi briit deger ;
70.000.000 / ( 1-0,20 ) = 87.500.000 Ptas
87.500.000 Ptas * 0,007143 Ptas/ $ = $ 625.013

ABD’de olsaydi bu tutar %35 ile vergilendirilecekti. Bu tutarin %15°lik kismi
yatirimin Ispanya’da yapilmasindan dolayi, firmanin 6demedigi kisimdir. Bu da firmaya
bir fayda saglamistir. Bu faydanin degeri;

625.013 (0,35 - 0,20 ) = $ 93.752

APV =§ 4.038.144 + 955.982 + 625.792 + 116.676 + 93.752 — 4.428.660
=$1.041.686

Baslangic yatirnm maliyeti 4.428.660 ABD Dolart olan bu projenin
uygulanmasi halinde, uygulanmamast durumuna gore beklenen ek faaliyet nakit
akislarmin (vergi sonrast) bugiinkii degeri 4.038.144 ABD Dolar1’dir. Bugiinkii deger
hesaplanirken, faaliyet nakit akiglari tamamen 6z kaynak ile finanasman durumundaki
sermaye maliyeti ile iskonto edilmistir. Amortisman giderinin vergi tasarrufunun
bugiinkii degeri ise 955.982 ABD Dolarr’dir. Burada ise iskonto orani olarak ABD
Dolar1 (ana iilke) bazinda borglanma faiz orani kullanilmistir. ispanya’da dogrudan
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yatirim yapma ile elde edilecek imtiyazli bor¢ kullanma sansinin firmaya faydasi ise
625.792 ABD Dolarr’dir. Proje finansmanindaki bor¢ orani ile, firmanin cari optimum
bor¢ orant arasindaki farkliligin dikkate alinmasi ile hesaplanan faizin vergi
tasarrufunun bugiinkii degeri ise 116.676 ABD Dolar1 oldugu goriilmektedir. Modelde
son olarak, dogrudan yabanci yatirimin yapildig: iilkede, firma icin ana iilkeye gore
daha diisiik vergi oranmin séz konusu olmasi da dikkate alinmis ve bunun firmaya
faydasi 93.752 ABD dolar1 olarak hesaplanmustir.

Tiim hesaplamalar sonucunda projenin 1.041.686 ABD Dolar1 diizeltilmis
bugiinkii degere sahip oldugu goriilmektedir. APV yontemine gore yapilan
hesaplamalar sonucu, bu projenin firma degerine 1.041.686 ABD Dolar’lik katki yaptig:
ve projenin kabul edilebilir oldugu sdylenebilir.

SONUC

Ulusalar arasi sermaye yatirimlarina bagli olarak, firmanin yatirrm ve
finansman politikasindan sapmalar meydana gelmekte, farkli bir para birimi ve doviz
kurlari, farkli vergi oranlar1 veya farkli borglanma olanaklar1 s6z konusu olmaktadir.
Yatirim yapilan iilkeye gore derecesi degisen politik, ekonomik ve déviz kuru riskleri
ortaya ¢ikmaktadir. Tiim bu faktdrler, dogrudan yabanci yatirimlari, yerel yatirim
kararlarina gore ¢ok daha fazla karmagik hale getirmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim kararlarini karmagiklastiran bu faktorler, sermaye
biitcelemesi siirecinde, uluslararasi yatirim projeleri ile ana tilkedeki yatirim projelerinin
nakit akiglarinin hesaplanmasinda o6nemli farkliliklar olusturmast ile kendini
gostermektedir. Bu faktorler ayni zamanda uluslararasi yatirimin istenen getirisinde
etkili olmaktadir. Uluslararasi sermaye piyasalarinin bolimlenmis olmasi CUS’lere
cesitlendirme ve sermaye maliyetlerini disiirme imkani  sunmaktadir. Dogrudan
yatirima konu olan proje, firmanin ana iilkedeki projelerinden daha riskli veya daha az
riskli olabilir veya yabanci iilkedeki finansman seceneklerine bagli olarak projenin
finansmani, ana sirketin sermaye yapisindan farklilagilarak saglanabilir. Bu baglamda
yabanci yatirimlara iliskin nakit akiglarinin iskonto edilmesinde agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin kullanilmasi, projenin kabulii konusunda yanlis karar verilmesine
veya projenin degerinin olmasi gerekenden diigiik veya yiiksek hesaplanmasina neden
olacaktir. Dolayisiyla uluslar aras1 dogrudan yatirimlarin degerlemesinde klasik NPV
yonteminin kullaniminda sakincalar dogmaktadir.

Uluslar aras1 yatirimin nakit akislari ve istenen getirisi tizerindeki tiim etkilerin
yatirim analizi i¢inde en dogru sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Diizeltilmis
Bugiinkii Deger Yontemi (APV), yukarida siralanan tiim etkileri dikkate alarak, bu
etkileri proje nakit akiglarina ve projenin beklenen getirisine  yansittigi igin,
uluslararasi sermaye Dbiit¢elemesi igin en uygun yontem olarak kabul edilmektedir.

APV, yukarida siralanan faktorlerle birlikte, sirkete yada projeye 6zel ortaya
¢ikabilecek ve dogrudan yabanci yatirim karari stirecinde dikkate alinmasi gereken tim
diger finansal faktorlerin etkilerinin, nakit akislarinin zamanlamasina ve tutarma
yansitilabildigi ve her bir nakit akisinin, kaynagmin riskine gore iskonto edilebildigi
seffaf ve esnek bir altyapt olusturmaktadir. Yontemin bu 6zelligi nakit akislarinin
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enflasyon orani, faiz orani veya doviz kuru gibi belirli varsayimlardaki degisimlere
duyarliliginin belirlenebilmesinde de biiyiik avantajlar yaratmaktadir.

APV yontemi CUS’lere, dogrudan yabanci yatirimlarini degerlemede
karsilasilacak karmagikliga cevap verecek esnek ve kullanigli ¢6ziim ydntemleri
sunmaktadir. Yatirim degerlemede daha ¢ok i¢ verim orani, net bugiinkii deger ve geri
6deme siiresi kullanimina yonelik bir egilim olmakla birlikte, CUS’lerin daha saglikli
dogrudan yatirnm kararlart alabilmesi igin daha gelismis bir yontem olan APV
yontemini kullanmalar1 6nerilebilir. Bu yontemle proje degerlemeyi pratik hale getiren
finansal yonetim yaklagimlarinin ve programlarin gelistirilmesi, hem dogrudan yatirim
yapan firma, hem de dogrudan yatirim yapilan iilke agisindan Onemli katkilar
saglayacaktir.
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