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ABSTRACT

The paper is a ftranslation for the working paper named "Valuing
Companies by Cash Flow Discounting: Eight Methods and Six Theories" by
Pablo Fernandez. The author states that the paper is a summarized com-
pendium of all the methods and theories on company valuation using cash
flow discounting. Moreover, he emphasizes the paper contains the most
important valuation formulas when the debt's market value does not match
its book value. In addition, he specifies that the disagreements in the vari-
ous theories on the valuation of the firm arise from the calculation of the dis-
counted value of tax shields(DVTS).

OZET

Bu makale, Pablo Fernandez'in "Valuing Companies by Cash Flow Dis-
counting: Eight Methods and Six Theories" adii galismasinin bir gevirisidir. Ya-
zar, galigmanin, iskontolu nakit akigi kullarilarak sirket degerlemesi Gzerine
tdm yéntemlerin ve kuramlarin 6zetlenmis bir bitind oldugunu ifade etmek-
tedir. Ustelik, makalenin, yabanci kaynaklarin piyasa degerinin defter deger-
lerine esit olmamasi durumundaki en énemli degerleme formulllerini igerdigi-
ni vurgulamaktadir. Ayrica, firma degerlemesi tizerine gesitli kuramlardaki an-
lagmaziikiarin, "vergi kalkanlarinin® (vergiden dustilen kalemlerin) iskontolu
degerinin (VKID) hesaplanmasindan kaynaklandigini belirtmektedir.

Bu ¢aligma, Sayin Pablo Fernandez'in "Valuing Companies by Cash Flow Disco-
unting: Eight Methods and-Six Theories" adli makalesinin, yazarin elektronik pos-
tayla verdigi onay Uzerine, makaleyi tanitma ve sonuglarini Ttirkce olarak ortaya
¢cikarma amaciyla yapimig bir gevirisidir. Metin, sirket degerinin belirlenmesi ile
ilgiti en gok kullanilan ydntem ve kuramlan bir arada ve karsilastirmall olarak ver-
digi igin, énemli ve yeni bir kaynak niteligindedir. Orijinal metin, 18 Ocak 2001
tarihinde www. ssrn .com’da yayinlanmistir. Onay, 16 Haziran 2001 tarihinde
alinmigtir,
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1. iISKONTOLU NAKIT AKISI iLE SIRKETLERI DEGERLEME

1.1. Sekiz Yontem ve Alti Kuram

Bu calisma, iskontolu nakit akisi kullanilarak sirket degerlemesi Uzerine
tum yontemlerin ve kuramlarin 6zetlenmis bir butindadr.

Bolum 1, iskontolu nakit akislyla sirketleri degerlemede en yaygin kulla-
nilan sekiz yontemi gosterir:

a) Agrlkl ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile iskonto edilmig serbest
nakit akist;

b) Gereken 6zkaynak getirisi ile iskonto edilmis dzkaynak nakit akiglari;

c) Vergi dncesi AOSM ile iskonto edilmis sermaye nakit akiglari;

d) ABD(Ayarlanmis Bugtnkt Deger);

e) Faaliyetin, gereken aktif (varliklar) getirisi ile iskonto edilmig riske ayarli
serbest nakit akiglari;

f) Faaliyetin, gereken aktif getirisi ile iskonto edilmis riske ayarl Ozkaynak

nakit akiglari;
g) Gereken t6zkaynak getirisi ile iskonto edilmis ekonomik kar; ve
h) AOSM ile iskonto edilmis ekonomik katma deger(EKD-EVA)

Sekiz yontemin timt, daima ayni dederi verir. Bu sonug, tim yontemler
ayni hipotez altinda ayni gergekligi incelediklerinden dolayr mantiksaldir.

Yéntemier, sadece degerleme igin baslangi¢ noktasi olarak alinan nakit
akiglarinda farkiilasir.

Bolum 2, sekiz yontemin ve alti kuramin bir érnek tzerinde uygulanma-
sindan olusur. Bu alti kuram sunlardir:

a) Modigliani ve Miller(1963). Kaldirag maliyetlerinin olmadigini varsayar.
b) Damodaran(1994). Kaldirag maliyetlerini eklemek icin, kaldiragh ve kal-
diragsiz beta arasinda su iligkiyi varsayar:
BL= Pu+D(1-T)BU/E
c) Uygulamacilarin yontemi. Daha yiksek kaldirag maliyetlerini eklemek
icin, bu yontem, kaldiragl ve kaldiragsiz beta arasinda su iligkiyi varsa-
yar:
B = Bu+Dpu/E
d) Harris ve Pringle(1985) ve Ruback(1995). Formullerinin timd, kaldirag
gudult deger yaratma varsayimdan dogar:
VKID=NBDI[D Kd T; Ku]

e) Myers(1974). Formullerinin tima, kaldirag gudtlu deger yaratma varsa-
yimindan dogar: VKID=NBD[D Kd T; Kd]

Modigliani ve Miller'den elde edilen su iligkinin yerine:

BL=Bu+D(1-T)(By— Ba)E
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f)  Miles ve Ezzell(1980). Vergiden distlen kalemleri (Kd T D) (tax shields-
vergi kalkanlan) iskonto etmek igin dogru oranin, ilk yil igin Kd, izleyen
yillar igin Ku oldugunu ifade eder.

Ek1, iskontolu nakit akisi dederlemesindeki en dnemli kuramlara kisa bir
kabataslak bakigtir.

Ek 2, bu kuramlara gére degerleme formdlleri icerir.

Ek 3, yabanci kaynagin degeri kendi nominal degerine esit olmadigi za-
man degerleme formullerinde olugsan degismeleri gosterir.

1. Sirketleri iskontolu Nakit Akisi ile Degerlemenin Sekiz Yontemi

Sirketleri iskontolu nakit akig! ile degerlemede dért temel yontem vardir:2

Ydntem 1. Serbest nakit akisini ve AOSM'yi (agirlikli ortalama sermaye
maliyeti) kullanma.

Formal[1], yabanct kaynagin degerinin (D) arti 6zkaynaklarin degerinin
(E), yabanci kaynagin ve 6zkaynagin vergi sonrast agirlikli ortalama serma-
ye maliyetiyle iskonto edilen, sirketin elde edecegi beklenen serbest nakit
akiglarinin (SNA) bugtnku degeri oldugunu gosterir:

(1] Eg+Dp=NBDy [AOSM;;SNA,]
AOSM'nin veya "agirlikli ortalama sermaye maliyeti'nin tanimi, [2] ile
verilmigtir:
[2] AOSMtz[Et_1 Ket+Dt_1Kdt(1'T) / Et—1+Dt-1]

Ke, gereken 6zkaynak getirisi, Kd, yabanci kaynagdin maliyeti ve T,
kazanca uygulanan efektif vergi oranidir. E_1+D,_4,piyasa degerleridir.3

Yantem 2. Beklenen dzkaynak nakit akigini (ONA) ve gereken Ozkaynak
getirisini (Ke) kullanma.

Formul [3], 6zkaynadin degerinin (E), gereken 6zkaynak getirisi (Ke)
ile iskonto edilen beklenen 6zkaynak nakit akiglarinin (ONA) net buginki de-
Geri oldugunu gésterir.

[3]1 Ey=NBDgy=[Ke;ONA/]

Formdl [4], yabanci kaynadin degderinin (D), gereken yabanci kaynak
getirisi (Kd) ile iskonto edilen, beklenen yabanci kaynak nakit akislarinin
(NAd) net bugtinkt degeri oldugunu gésterir:

2 Bu bsiumde kullanilan formller, yabanci kaynagin faiz orani, gereken yabanci

kaynak getiri oranini(Kd) karsilarsa veya basgka bir ifadeyle, yabanci kaynagin
piyasa degeri, defter deJerine ¢zdegse gegerlidir. Bunun olmadigi durum igin
formuller, Ek 3'te verilmistir.

Gergekte, "piyasa degerleri’, degerleme, formual[1] kullanilarak gerceklestirildigi
zaman elde edilen deQ@erlerdir. Sonug olarak, degerleme, yinelenen bir strectir:
Serbest nakit akiglari, sirketin degerini (D+E) hesaplamak icin AOSM ile iskonto
edilir; ama, AOSMYyi elde etmek igin, sirketin degerini (D+E) bilmemiz gerekir.
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[4] Dy=NBDy[Kd;NAd]
Ozkaynak nakit akisini, serbest nakit akigt ile iligkilendiren ifade sudur:#
(5] ONA=SNA+AD-L(1-T)
AD,, yabanci kaynaktaki artigtir.1;, sirketin ¢dedigi faizdir.
Burada, NAD=L-AD, oldugu agiktr.
Formail[3] ve [4]'Un verdigi deg@erlerin toplami, [1]'in verdigi degere 6z-
destir:5
EO+DO=NBDO[AOSMI;SNAt]=NBDO[Ket;ONAt]+NBDO[Kdt;("')NAt]
Yontem 3. Toplam sermaye nakit akigini (TSNA) ve AOSM,5 YU (Agiriik-
fi ortalama sermaye maliyeti, vergi dncesi) kullanma.

Toplam sermaye nakit akiglari, sirketin menkul kiymetlerinin-bunlar
borglanma senedi ya da hisse senedi olabilir- tim sahiplerinin elde edebil-
digi nakit akislaridir ve ¢zkaynak nakit akigi (ONA) arti borglanma senedi sa-
hiplerine karsilik gelen nakit akigi (NAd) toplamina esdegerdir.

Formui[6], yabanci kaynadin buginki degerinin (D) arti 6zkaynagin de-
Jerinin[E], yabanci kaynagin ve ¢zkaynagin vergiden onceki agirhkli ortala-
ma maliyeti (AOSM,4) ile iskonto edilen, toplam sermaye nakit akigina
(TSNA) esit oldugunu gosterir.

[6] Eg+Dg=NBD[AOSM,,s; TSNA]

AGirlikli ortalama sermaye maliyetinin tanimi, formal [7]'dedir:

[71 AOSM,g=[Ey 1Kep+Dy 1Kdi/[E 1+Dy. 4]

Esitlik [7], formul [17in, formul [6]'ya esitlenmesiyle elde edilmistir.
AOSMvs, iki esitlik kullanlarak elde edilen sirket degerinin ayni olmasini
saglayan iskonto oranini temsil eder:6

Ep+Do=NBD[AOSM, 4 TSNAJ+NBD[AOSM;;SNA,]
ONA ve SNA ile TSNA'yi iliskilendiren ifade, formdl [8]'dedir:

[8] TSNA=ONA+NAd=ONA-AD,+=SNA+,T

ADt:Dt_Dt—1 It:Dt—1Kdt

Yintem 4. Ayarlanmig Bugunki Deger (ABD).

Ayarlanmis buginki deger (ABD) formalu [9], yabanci kaynagin dege-
rinin (D) arti 6zkaynak degerinin (E), kaldiragsiz sirketin 6zkaynagi Vu arti

vergi kalkanlarinin iskontolu degerinin (VKID) net bugtinkii degerine esit ol-
dugunu gosterir:

4 Acik olarak gérildiga gibi, serbest nakit akigl, sirketin yabanci kaynagt olmadigi

zaman, varsayilan ézkaynak nakit akisidir.

Gergekte, AOSM'yi tanimlamanin bir yolu da sudur: AOSM, Esitlik[2]'nin, [3] ve
[4]Un toplaminin verdidi ile ayni sonucu vermesi igin, serbest nakit akisinin
(SNA) iskonto edilmesi gereken orandir.

AOSMve'yll tanimlamanin bir yolu sudur: AOSMvo, esitlik [8]'nin, esitlik [3] ve
esitlik [4]Un toptaminin verdigi ile ayni sonucu vermesi igin, toplam sermaye
nakit akisinin (TSNA) iskonto edilmesi gereken orandir.

5
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[9] Eo + Do =V, +VKIDy
Ek 1'de, VKID'nin hesaplanmasi igin birkag kuram oldugunu gérebiliriz.
Ku, yabanci kaynagi olmayan bir sirketin gereken 6zkaynak getirisi (ge-
reken aktif getirisi de denilir) ise, Vu, formdl [10] ile verilir:
[10] V.= NBDJ KugSNAY
Sonug olarak,

VKIDg=Eo+Dg V', =NBD d AOSMT:SNAJ-NBD { KugSNA{]

Gergekte yeni bir ydntem olmasa da, énceki yontemlerden tiretilen be-

sinci bir yontemden (isletme riskine ayarl serbest nakit akisini kullanarak)
bahsedebiliriz:

Yontem 5. isletme riskine ayarli serbest nakit akisinl ve Ku'yu (gereken
aktif getirisiy kullanma.

Formul [11], yabanci kaynagin degerinin (D) arti 6zkaynagin degerinin,
sirket tarafindan elde edilecek olan, gereken aktif getirisi (Ku) ile iskonto edi-
len, isletme riskine ayarli, beklenen nakit akiginin bugtinkii degeri (SNAWKU)
oldugunu gosterir:

[11] Eg+Dgo=NBDg[Ku; SNANKU]

Isletme riskine ayarli serbest nakit akislarinin taniminin? (SNAWKu), for-
mdl [12]'de verildigi, agikga gérilebilecektir:

[12] SNANKU=SNA-(E;_4+Dy_¢)I[AOSM,-Ku,]

Ayni sekilde, gergekte yeni bir ydntem olmasa da, énceki ydntemlerden
tiretilen altinci bir ydontemden (igletme riskine ayarll 6zkaynak nakit akisini
kullanarak) bahsedebiliriz:

Yéntem 6. igletme riskine ayarli 6zkaynak nakit akigini ve Ku'yu (gereken
aktif getirisi) kullanma.

Formdl [13], 6zkaynagin dederinin, gereken aktif getirisi (Ku) ile iskonto
edilen, isletme riskine ayarli, beklenen 6zkaynak nakit akislarinin net bugln-
ku degeri (ONAWKU) oldugunu gdsterir;

[13] Eq=NBDg[Ku; ONANKU]

isletme riskine ayarll 6zkaynak nakit akiglarinin taniminind (ONAWKu),
formal [14]'te verildigi, acikga gorilecektir:

[14] ONAI\\KU=ONAt'Et_1 [Ket'KUt]

Yontem 7. Ekonomik kari ve Ke'yi kullanma (gereken ¢zkaynak getirisi).

Formul [15], 6zkaynag@in degerinin [E], 6zkaynagin defter degeri arti ge-
reken 6zkaynak getirisi (Ke) ile iskonto edilen, beklenen ekonomik karin (EK)
net buglnkd degeri toplami oldugunu gosterir.

7

Esitlik [12], esitlik {11]'in, esitlik [1]'e esitlenmesi ile elde edilmistir.
8

Esitlik [14], esitlik [13]'0n, esitlik [3]'e esitlenmesi ile elde edilmistir.
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[158]Ey=Eddy+NBDg[Ke:Bey]

Ekonomik kar (EK) terimi, muhasebe net geliri (NG) eksi gereken 6zkay-
nak getirisi ile carpilan 6zkaynak defter degerini{Edd,_4) tanimlamak igin kul-
laniimistir.

[16] EKt—_—NGt'KeEddl_1

Yintem 8. EKD'yi (ekonomik katma deger) ve AOSM'yi (agirlikli ortalama
sermaye maliyeti) kullanma.

Formul [17], yabanci kaynagin degerinin (D) arti 6zkaynagin degerinin
(E), 6zkaynagdin ve yabanci kaynagin defter degeri (Eddg+Ng) arti agirlikli or-
talama sermaye maliyeti (AOSM) ile iskonto edilen, beklenen EKD'nin bu-
glnku degeri oldugunu gosterir:

[17] Eg+Dg=(Eddg+Ng)+NBDo[AOSMy;EKD,]

EKD (ekonomik katma deger), VSNFK eksi sirketin, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) ile carpilan defter degeridir (Dy.q+Edd; 4).
VSNFK(Vergi Sonrast Net Faaliyet Karr), kaldiragsiz (yabanci kaynagi olma-
yan) sirketin karidir.

[18] EKD,=VSNFK-(Dy.4+Edd;_1)AOSM;

isletme riskine ayarli toplam sermaye nakit akiginin ve Ku'nun (gereken
aktif getirisi) kullanildigr dokuzuncu bir yontemden bahsedebilirdik; ancak,
isletme riskine ayarll toplam sermaye nakit akigi, isletme riskine ayarli ser-

best nakit akigina dzdestir (TSNAWKuU=SNAWKuU). Bundan dolayi, bu yéntem,
Yontem 5'le 6zdes olacaktir.

2. DELTA ANONiM SiRKETiNi DEGERLEME

Delta A.S., Tablo 1'de gosterilen, gelecek birkag yilin bilango ve gelir
tablosu tahminine sahiptir. Ugiinc yildan sonra, bilango ve gellr tablosunun,
yillik % 4’luk bir oranda blyUyecegi beklenmektedir.
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Tablo1: Delta A.$.igin Bilanco ve Gelir Tablosu Tahminleri.

0 1 2 3 4
Net Doénen Varliklar 400 430 515 550 572,00
Brat Duran Varliklar 1.600 1.800 2.300 2.600 2.956,00
-Birikmis Amortisman 200 450 720 1.000,80
Net Duran Varliklar 1.600 1.600 1.850 1880 1.955,20
TOPLAM AKTIF 2.000 2.030 2365 2430 2.527,20
Borg (N) 1.000 1.000 1.100 1.100 1.144,00
Sermaye (defter degeri) 1.000 1.030 1.265 1.330 1.383,20
TOPLAM PASIF 2.000 2.030 2.365 2.430 2.527,20
Gelir tablosu
Brat kar 300 500 572 603,20
Faiz ddemeleri 120 120 132 132,00
VOK 180 380 440 471,20
Vergiler 63 133 154 164,92
VSK (net gelir) 117 247 286 306,28

Tablo 1'deki tahmini bilango ve gelir tablolarini kullanarak, Tablo 2'de
verilen nakit akislarini elde edebiliriz. Gorildigi gibi, 4'Uncl yildan sonra,
nakit akiglarn %4 oraninda buyimektedir.

Tablo2: Delta A.$. igin Nakit Akigi Tahminleri.

0 1 2 3 4 5
Ozkaynak NA=Kar paylari 87,00 12,00 221,00 253,08 263,20
SNA 65,00 -10,00 306,80 294,88 306,68
NAd 120,00 20,00 132,00 88,00 91,52
TSNA 207,00 32,00 353,00 341,08 354,72
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Ozkaynagdin betasi (yabanci kaynadi olmayan sirketin 6zkaynagr), 1'dir.
Risksiz oran, %10'dur. Yabanci kaynagin maliyeti, %12'dir. Vergi oran,
%35'tir. Piyasa risk primi, %8'dir. Sonug olarak, SVFM kullanildiginda, gere-
ken aktif getirisi, %18'dir.%9 Bu parametrelerle, yukandaki formuller kullanila-
rak, bu sirketin ézkaynaginin degerlemesi, Tablo 3'te verilmektedir. Gereken
ozkaynak getirisi (Ke), tablonun ikinci satirinda gorulmektedir. 10 Formul [3],
dzkaynak nakit akislarini, gereken dzkaynak getirisi (Ke) ile iskonto ederek,
dzkaynagin dederinin elde edilmesini mimkuin kilar. Ayni sekilde, formul [4],
yabac! kaynak nakit akiglarini, gereken yabanci kaynak getirisi (Kd) ile is-
konto ederek, yabanci kaynagin degerinin elde edilmesini mumkuan kilar.12
Ozkaynagin degerini hesaplamanin bir bagka yolu, formal [1]'i kullanmakirr.
AOSM ile iskonto edilen serbest nakit akiglannin bugtnku degeri (formul
[2]), bize, yabanci kaynadin degeri arti 6zkaynagin degeri olan sirket dege-
rini verir.13 Bu nicelikten, yabanci kaynagin degerini ¢ikardigimizda, 6zkay-
nadin dederini elde ederiz. Ozkaynagin degerini hesaplamanjn bir baska
yolu, formul [6]'yr kullanmaktir. AOSM, 4 ile iskonto edilen toplam sermaye na-
kit akislarinin bugiinki degeri (formul [7]), bize, yabanci kaynagin degeri ar-
t1 dzkaynadin degeri olan girket degerini verir. Bu nicelikten, yabanci kayna-
gin degerini gikardigimizda, ozkaynagin degerini elde ederiz. Ozkaynagin
degerini hesaplamanin dordunct yontemi, formul [9] ile verilen, Ayarlanmisg
Bugunki Degeri kullanmaktir. Sirketin degeri, kaldiragsiz sirket degeri (for-
mul [10]) arti vergi kalkanlarinin iskontolu degerinin (VKID) bugtnki degeri-
nin toplamidir. 14

Isletme riskine ayarli ¢zkaynak nakit akigi ve serbest nakit akigl
(ONAWNKU ve SNAWKU), formul [14] ve formdl [12] kullanilarak da hesaplanir.
Formdil [13], isletme riskine ayarl ¢zkaynak nakit akiglarini, gereken aktif ge-
tirisi (Ku) ile iskonto ederek, 6zkaynagdin dederinin elde edilmesini mimkin
kilar, Ozkaynak degerini hesaplamanin bir bagka yolu, formdl [11]i kullan-
maktir. Gereken aktif getirisi (Ku) ile iskonto edilen, isletme riskine ayarl ser-
best nakit akiglarinin buginkd degeri, bize, yabanci kaynagin degeri arti 6z-
kaynagin degerini verir. Bu nicelikten, yabanci kaynagin degerini ¢gikardigi-
mizda, 6zkaynagdin degerini elde ederiz.

9

10
1

Bu érnekte, SVFM'yi kullanyoruz:Ku=Rg+pu Pum=%10+%8=%18

Gereken dzkaynak getirisi (Ke), Modigliani-Miller kuramina gére hesaplanmigtir.
Birbirini izleyen iki yilin 6zkaynak deQerleri arasindaki iliski soyledir:
Ei=E{(1+Key)-ONA;

Yabanci kaynagin degeri, gereken yabanci kaynak getirisinin, maliyetine (%12)
esit oldugunu dusundugumizden, Tablo 1'de verilen nominal degere (defter
degeri) esittir.

Birbirini izleyen iki yildaki sirket dederleri arasindaki iliski séyledir:
(D+E)=(D+E)1(1+AOSM,)-SNA

Gereken 6zkaynak getirisi (Ke), Modigliani-Miller kuramina gore hesaplanmig

oldugundan, VKIDyi de Modigliani-Miller kuramina gore hesaplamamiz gerekir.
Yani: VKID=NBD(Ku;D T Ku)

12

13

14
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Tablo3'teki ornek, sekiz degerlemeden de elde edilen sonucun ayni ol-

dugunu gosterir. Ozkaynagdin buginkii degeri, 1.043,41'dir. Simdiye kadar
anlattigimiz gibi, bu degerlemeler, Modigliani-Miller kuramina gére gergek-
lestirilmistir. Diger kuramlar kullanilarak gerceklestirilen degerlemeler, daha
ileride tartigilmistr.

Tablo 3: Delta A.$.’yi degjerleme.

0 1 2 3 4

Ku %18,00 %18,00 %18,00 %18,00 | %18,00
Ke %21,74  %21,30 %2101 %2086 | %2086
[1] | D+E=NBD(AOSM;SNA) 204341 2183,23 252321 2601,29 | 2705,34
[2] | AOSM %1492 %1511 %1525 %1534 | %1534
E=[1]-D 1043,41 118323 142321 1501,29 | 1561,34

(3] | E=NBD(Ke;ONA) 1043,41 118323 142321 1501,29 | 1561,34
[4] | D=NBD(NAd;Kd) 1000,00 1000,00 1100,00 1100,00 | 1144,00
[6] | D+E=NBD(AOSMv&; TSNA) 204341 2183,23 2523,21 2601,29 | 2705,34
[71 | AOSMves %1697 %17.04 %17,08 %17,11 | %1711
E=[6]-D 1043,41 118323 142321 1501,29 | 1561,34
VKID=NBD(Ku;D T Ku) 442,09 458,66 47822 49500 | 514,80
[10]| Vu=NBD(Ku;SNA) 1601,33 172457 2044,99 2106,29 | 219054
[9] | VKID+Vu 204341 218323 252321 2601,29 | 270534
E=[9]-D 104341 118323 142321 1501,29 | 1561,34
[11]] D+E=NBD(Ku;SNANKU) 20434 218323 252321 2601,29 | 270534
[12]] SNANKu 228,00 5300 376,10 § 364,18
E=[11]-D 1043,41 118323 142321 1501,29 | 1561,34
[13]] E=NBD(Ku; ONANKu) 1043,41 1183,23 142321 1501,29 | 1561,34
[14]| ONANKu 4800 -2700 178,10 | 210,18
[16]] EK 100,38 2765 20,17 | 2887
NBD(Ke;EP) 4341 15323 15821 17129 | 178,14
[15]| E=NBD(Ke;EK)+Edd 1043,41 118323 142321 1501,29 | 1561,34
[18]{ EKD 103,34 1818 11,05 19,42
NBD(AOSM;EKD) 4341 15323 15821 17129 | 178,14
[17]| E=NBD(AOSM;EKD)+Edd-N-D 1043,41 1183,23 1423,21 1501,29 | 1561,34

Asagidaki tablolar, Myers (1974), Harris ve Pringle (1985) Ruback
(1995), Damodaran (1994) ve uygulamacilarin ydntemine gore, Deita A.S.'ye
uygulanan degerlemenin en garpici sonuglarini igermektedir.
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Delta A.S.'yi Myers (1974)'e gire dejerleme

0] 1 2 3 4

VKID=NBD(Kd;D KD T) 514,92 534,71 556,88 577,80 600,60
Ke %20,61 %20,22 %20,17 %19,98 %19,98
E 1,116,2 1259,28 1.501,86 1583,79 ]| 1647,14
AOSM %14,555 %14,721 %14,940 %14,987 | %14,987
E+D 2.116,25 2.259,28 2.601,86 2.683,79 2791,14
AOSMvE %16,540 %16,580 %16,716 %16,709 | %16,709
ONANKu 57,90 -15,92 188,41 221,73
SNAWKuU 237,90 64,08 386,41 375,73

Delta A.S.'yi Harris ve Pringle (1985) ve Ruback (1995)'e gbre degerleme

0 1 2 3 4

VKID 294,72 305,77 318,81 330,00 343,20
Ke %24,70 %23,82 %23,22 %22,94 %22,94
E 896,05 1.030,34 1.263,80 1.336,29 | 1.647,14
AOSM %15,785  %15,931 %16,046 %16,104 | %16,104
E+D 1.806,05 2.030,34 2.363,80 243629 |2.533,74
AOSMvo %18,000 %18,000 %18,000 %18,000 § %18,000
ONAWKu 27,00 -48,00 155,00 187,08
SNAWKuU 207,00 32,00 353,00 341,08

Delta A.S.'yi Harris ve Pringle (1985) ve Ruback (1995)'e gire degerleme

0 1 2 3 4

VKID 350,86 364,02 379,54 392,86 408,57
Ke %23,46 %22,78 %22,32 %22,09 %22,09
E 952,19 1.088,58 1.324,53 1.399,14 | 1.455,11
AOSM %15,439  %15,606 %15,732 %15,799 | %15,799
D+E 1.952,19 2.088,58 242453 2.499,14 }2.599,11
AOSMvS %17,590 %17,617 %17,637 %17,648 | %17,648
ONAWKuU 35,00 -40,00 163,80 195,88
SNAWKuU 215,00 40,00 361,80 349,88
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Delta A.§.'vi uygulamacilarin yintemine gire deerleme.

0 1 2 3 4
VKID 154,38 160,17 167,00 172,86 179,77
Ke %2859  %27,04 %2591 %2546 | %2546
E 755,71 884,73 1.111,98 1.179,14 [ 1.266,31
AOSM %16,747  %16,83 %16,906 %16,938 [ %16,938
D+E 1.755,71  1.884,73 2.211,99 2.279,14 |2.370,31
AOSMvS %19,139  %19,061 %18,995 %18,965 | %18,965
ONANKU 7,00 -68,00 133,00 165,08
SNANKU 187,00 12,00 331,00 319,08

3. Sirket, bir ya da daha fazla yil zarar bildirdigi zaman nasil degerlenir?

Bu gibi durumlarda, sirketin ddeyecegi vergi oranini hesaplamamiz ge-
rekir ve bu oran, tim hesaplamalari gerceklestirmek icin kullaniimasi gere-
ken orandir. Vergi orani, sirketin ddemesi gereken tiim vergiler cikarildiktan
sonra elde edilen oranmis gibi ele alinir.

Ornek. Campa SA sirketi, birinci yilda zarar bildirir. Vergi orani, %35'1ir.
Birinci yiida, 220 milyon tutarinda zarara katlanirken, hi¢ vergi 6demeyecek-
tir. Ikinci yilda, o yilin kari eksi énceki yilin zararlarinin (350-220) ylzde 35’
tutarinda kurumlar vergisi 6deyecektir. Sonugtaki vergisi 45,5'tir; yani, ikinci
yilin VOK'nin %13 ‘tdur. Sonug olarak, efektif vergi orani, birinci yilda sifir,
ikinci yilda %13 ve diger yillarda %35'tir.

57




ANADOLU OUNIVERSITESI iKTiSADi VE iDARI BiLIMLER FAKULTESI DERGISI
EK-1

Sirketlerin iskontolu nakit akisi degerlemesi lizerine en dnemli makalelerin 6zeti

Sirketlerin iskontolu nakit akisi degerlemesi Gzerine ¢nemli bir literattr
vardir. Burada, Ozellikle, faiz 6demeleri sayesindeki vergi tasarrufunun bu-
gunkU degeri veya vergi kalkaninin iskontolu degeri (VKID) igin farkli hesap-
lamalar sunan modellerin biraraya getirildigi en dikkat ¢ekici makaleleri tar-
tisacagiz.

v Modigliani ve Miller (1958) ve (1963)'5, kaldiracin, sirket degerine etkisini
incelemigtir. Birinci dnermeleri (1958, formul 3), vergilerin yoklugunda, sirke-
tin degerinin, yabanci kaynagin degerinden bagimsiz olmasidir, yani,

Egder T=0 ise, Eg+Dg=Vu 'dur.

ikinci 6nermeleri (1958, formul 8), gereken Ozkaynak getirisi akiglarinin
(Ke), piyasa degerli yabanci kaynada (Borg/Ozsermaye orani) dogrudan
orantill bir oranla arttigidir:

Eger T=0 ise, Ke=Ku+(D/E}Ku-Kd)'dir.

Vergiler varsa, birinci dénermeleri, strekli nakit akigi (antite) durumunda
su formule donustiraltr (1963, formul 3):

Eg+Dg=VYu+DT

DT, surekli nakit akisi kosulu altinda, vergi kalkanlarinin iskonto edilmis
degeridir(DVTS).

Ayrica, (1963, 33.c) formulinde, timUyle yabanct kaynakla finanse edi-
lebilen bir yatirimda, gereken yabanci kaynak getirisinin, gereken aktif geti-
risi akiglarina esit olmasi gerektigini ifade eder:

Eger, D/D/E)=%100 ise, Kd=Ku'dur.

Myers(1974)16, ABD'yi (Ayarlanmis Buginki Deger) 6ne surmustir.
Myers'a gore, kaldiracl sirketin degeri, yabanci kaynagi olmayan sirketin
degeri (Vu) arti faiz 6demesi sayesindeki vergi tasarrufunun bugunku dege-
ridir(VKID). Myers, VKID'nin asagidaki bigimde hesaplanmasini nerir:

VKID=BD[Kd; D T Kd]

Bu oneri, yabanci kaynagin kullanimindan kaynaklanan vergi tasarrufu-
nun riskinin, yabanci kaynagin riskiyle ayni oldugudur. Bu sayede, sirket de-
geri sdyle olur:

ABD=E+D=Vu+VKID=BD[Ku;SNA]+BD[Kd:D T Kd]

15 Modigliani, F., and M. Miller, (1958), "The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment’, American Economic Review 48, 261-297.
Modigliani, F and M. Miller, "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital : A
Correction"', American Economic Review (June), pp.433-443.

Myars, S.C. (1974), "Interactions of Corporate Financing and Investment

Decisions-Implications for Capital Budgeting', Journal of Finance (March),
pp.1-25

16
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Arditti ve Levy(1977)17, sirket degerinin, Serbest Nakit Akisi yerine, Top-
lam Sermaye Nakit Akisinin iskonto edilmesiyle hesaplanmasini dne strer.
Toplam Sermaye Nakit Akiginin (TSNA), AOSMv6 (vergiden énceki AOSM)
ile iskonto edilmesi gerekir. Bunu su sekilde géstermek mumkindur:

Eo+ Do= BDo[ AOSMy; SNAY =BDo[ AOSMys; TSN,

Burada,AOSM, 'nun formuld, [2]'de oldugu gibidir:

Miles ve Ezzell(1980)'8 'e gore, sabit bir D/E oranini korumayi dileyen bir
sirketin, dnceden belirlenmis bir yabanci kaynak duzeyi olan sirketten farkl
bir bigimde degerlenmesi gerekir. Makalelerinin [20]'inci formuilt, spesifik bir
bigimde, sabit bir yabanci kaynak hedefi [D/(D/E)]olan bir sirket icin, serbest
nakit akisinin (SNA), su oran ile iskonto edilmesi gerektigini gosterir:

AOSM=Ku-[D/(E+D)][Kd T (1+Ku)/(1+Kd)]

Buyuayen bir strekli nakit akist igin, kendi [11]'inci formallerinden, asagi-
daki formule varirlar:

Eut Dy = SNA KATL(E1+Du) _ SNA, |, Kd.T Dy

Ku-g) (Kd-g) (Ku-g) (Kd-g)

L, kaldirag oranidir. Yabanci kaynak sayesindeki vergi tasarrufunu (Kd
T Dy ) iskonto etmek igin dogru oranin, vergi tasarrufu icin ik yil boyunca

Kd ve izleyen yillar boyunca Ku oldugunu ifade etmektedir.
Ke'nin ifadesi, onlarin [22])'inci formullerindedir:

Ke=Ku+D(Ku-Kd){1+Kd(1-T))/[(1+Kd)E]

Miles ve Ezzell(1985)'9, [27]inci formilinde, (yabanci kaynagdin risksiz
oldugunu ve yabanci kaynak betasinin sifir oldugunu varsayarak) kaldiragl,
beta ve varlik betasi arsindaki iligkiyi soyle gésterir:

B=Bu+DPul1-T-Re/(1+Re)] /E

Harris ve Pringle(1985)20, [3]'tinct formulunde, oldugunu ve bundan do-
layl, AOSM 'nin style ifade edilmesini 6nerir:

17 Arditti, F.D. ve H.Levy (1977), 'The Weighted Average Cost of Capital as a Cutoff
Rate: A Critical Examination of the Classical Textbook Weighted Average',
Financial Management (Fall), pp.24-34.

18 Miles, JA. and J.R. Ezzell, (1980), "The Weighted Average Cost of Capital”,
Perfect Capital Markets and Project Life: A Clarification" Journal of Financial and
Quantitative Analysis (September), pp.719-730.

19 Miles, J.A. and J.R. Ezzell, (1985), "Reformulating Tax Shield Valuation: A Note",
Journal of Finance, Vol. XL, 5, (December), pp.1485-1492.

20 Harris, R.S., and J.J. Pringle (1985), 'Risk-Adjusted Discount Rates Extensions
form the Average-Risk Case", Journal of Financial Research (Fall), pp.237-244.
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AOSM=Ku-D Kd T/(D+E)

Ayrica, faiz ddemeleri sayesindeki vergi tasarrufunun bugtnki degeri-
nin (VKID), yabanct kaynak sayesindeki vergi tasarrufunun (Kd T Dt-1), Ku
oraniyla iskonto edilmesiyle hesaplanmasi gerektigini dnerir: VKID=BD[Ku;D
Kd T}

Ruback(1995)21, (2.6)'Inci formultinde, B = By (D + E) / E -Bp D/E

oldugunu varsayar. Bu varsayimda, su durum hemen gorulebilir:

AOSM vé = Ku. Ruback (1995), formulleriyle, Harris ve Pringle (1985)'e es~
deger sonuca ulagir.

Damodaran(1994)22, isletme riskinin tumuniin ¢zkaynaktan gelmesi duru-
munda, varlik betasi (By)) ile kaldiragh beta (By) iligkisinin formaldnun soyle
olacagini ileri strer23: B = By + (D + E) By (1 - T). Bu ifadenin, yabanci kay-
nak betasinin sifir olmasinin varsayiimasiyla, Modigliani-Miller'in kaldiragl

betas! varlik betasi ve yabanci kaynak betasi arasindaki iligkiden meydana
geldigine dikkat etmek gerekir.

Varlik betasina gore kaldiragl betay hesaplamanin bir bagka yolu, aga-
gidaki gibidir:

BL = By + (1 + D /E). Sik stk danigmanlar ve yatinm bankalari tarafindan
kullanildigi icin, bu yonteme, Uygulamacilarin Yantemi diyecegiz?4. Bu formU-
le gore, varlik betasi (By) igin ayni deger verildiginde, Modigliani-Miller ve

Damodaran(1994)'e gore elde edilenden daha yiksek bir kaldiragl beta
((B) elde edilecegi gorulur.

21 Ruback, Richard S. (1995), "A Note on Capital Cash Flow Valuation®, Harvard
Business School, 9-295-069.

22 Damodaran, A. (1994), '‘Damodaran on Valuation', John Wiley and Sons, New
York.

23 Damodaran, s.31. Kaldiragh betanin bu ifadesi, birgok kitapta mevcuttur ve da-
nismanlar ile yatinm bankalan tarafindan sik sik kulianilir.
24 Bu yontemin, Ruback (1995)'te gegtigi yerlerden biri, sayfa 51ir.
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EK-2

Baglica kuramiara gore degjerleme formiilleri

Yabanc kaynaijin piyasa degeri=Nominal deder

Modigliani-Miller Damodaran(1994) Uygulamacilar
1-T R
Ke Ke = Ku+ .BE-l(Ku— Kd) Ke = Ku+ D(]ET) (Ku-R ) D
Ke = Ku+ -E—(Ku—RF)
B D( 1-T) D(I T) D
L A =au+ E»—(Bu—éd) Ap = dus - au ap =aut grdu
DT Q(d R }l -T) Rp-Kd(1-T)
ki~ 2T « (_ DT F Ku-p~EAT)
AOSM ( EiD ‘Cep (E+D) By
DT(Ku—Kd) T(Ku-R g )—(Kd—-R Kd~R
Koy ku-p RURp-Kd-Rp) Kus DRERE)
AOSMv6 (E+D) (E+D)
VKID NBDIKu;DTKu] NBD[Ku;DTKu-D{Kd-R g X1-T)] NBD[Ku;TDKd-D(Kd-R ;)]
i ONA~D_; (Ku ~Kd, XI-T) ONA,-D,_, (Ku-Rp)1-T) ONA(—DH(Ku'—RF()
ONA \\Ku A
SNA UKy SNA +D,_Ku T SNA +D,_(KuT-Dy_;(Rd-RpXI-T) | SNA, +D, _,(Rp,-Kd, (I-T)]
Harris-Pringle(1985) .
Myers(1974) Miles-Ezzell(1980)
Ruback({1995)
Ke Ke=Ku+g(Kude) Ke:Ku+Y)E€(Ku-Kd) Ke= l\u+—(K\| I\d)l Thd
BL ﬁL=ﬁu+%(Bu—éd) aL—au+ (Bu ad) aL=au+~.([5n—ad)[ TR
_ KdT _VKID(Ku—Kd)+DKdT _ KdT 1+Ku
AOSM Py ey {E+D) 1°ka
v VKID(Ku=K¢) DTKd {Ku~Kd)
,,,,,, Ko -
AOSMVO Ku K== “TED) ( 1vkay
VKID NBD{ KwTDKd] NBD{ Kd:TDKd] NBD{ Ku:TDKd] (1+Ku)/(1+Kd )
) ) . 1+Kd(1-T)
ONA \\Ku ONA,-D,_ (Ku ~Kd,) ONA =(Vu-EXKu -Kd) ONA  ~D(Ku-Kd) R
SNA, \iKu SNA +TD_Kd, SNA | +TDKd+ VKID{Ku-Kd) SNA+TDKd(1+Ku) A 1+Kd)
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Tiim yontemlerdeki ortak esitlikler:

AOSM ve AOSMvb:
FuiKei+ D Kai(1-T)
(Em + Dt—1)

AOSMy  EvtKet+ DerKay
(El—‘l + D(_1)

AOSM; =

AOSM Vot~ AOSMI = AM
(Et—1 + DH)

Nakit akislan arasindaki iligki:

ONA, = SNA; + (D; - Dy.q) - Dp.q Kd; (1-T)
TSNA, = SNA, + (D7) Kd{T

TSNA; = ONA - (D, - Dy4) + Dy4 Kd,

Nakit akiglarN\Ku:

ONANKu= SNAt - (E,¢ + Dy1)(AOSM, - Kuy) = TSNANKu =
TSNA, - (Ep1 + Dyq)(AOSMyz - Kuy)
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EK-3

Yabanci kaynagin piyasa degeri(D),nominal degerine ya da defter degerine
(N) esit olmadiginda, baslica kuramlara gére degerleme formiilleri

Bu ek, yabanci kaynagin piyasa degeri (D), nominal degerine (N) esit ol-
madiginda, sirketleri nakit akis iskontosu ile degerlemenin temel yontemleri-
nin matematiksel ifadelerini igerir. Yabanci kaynagin piyasa degeri (D), no-
minal degerine (N) esit olmazsa, bunun sonucunda, gereken yabanci kay-
nak getirisi (Kd), yabanci kaynagin maliyetinden (r) farklidir.

t déneminde 6denen faiz sudur: Iy = N_qr,

t ddneminde yabaci kaynaktaki artig séyledir: AN, = N; - Ny 1

Sonug olarak, t ddneminde, yabanci kaynak nakit akisi style olur;
NAd - |t - ANt = NMI’t - (Nt - Nt-1)
t=0 iken, yabanci kaynagin degeri ise, soyle bulunur:

Do = “2 Nt-:rt" (Ne- Ni_+)

t=1 H(1+Kdt)

1

Yabanci kaynagin piyasa degeri (D) ile nominal degeri (N) arasindaki
iliskiyi gdstermek de mumkindur:

Dt - Dyq = Ng- Ny + Diq Kd; - Neqry
Diger bir ifadeyle,
ADt - ANt +Dt-1 Kdt - Nt_1rt

Yabanci kaynagin piyasa degerinin (D), nominal degerine esit olmama-
sl, birinci kisimda verilen birkag formulu etkiler. [1], [3], [4], [4], [6], [7], [9]
ve [10] formdllerinin gegerliligi strer; buna karsilik, diger formaller degisir.

Bu durumda, AOSM’nin matematiksel ifadesi séyle olur:

[2*]AOSM= E-Ke+D Kd-N.r.T
E+D

SNA ile ONA arasinda iliski kuran ifade, su hale gelir:
[5%] ONAL= SNA(+ (Ne- Nea)- Neyr(1-T)

ONA ve SNA ile TSNA'y iligkilendiren ifade ise soyle olur:
(8] TSNA{= ONA{+ NAdy =ONA-- (Ni- Ne) + Neare= SNA + NqriT
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Modigliani-Miller Damodaran(1994) Uygulamacilar
o NtT+DT(Ku ~Kd) Nor-T+D{T(Ke - Rp)-(Kd Ry )}
AOSM K &) (E+D) K-
VKiD NBD{Ks; DTKa + T(N- 1~ DKd)} NBD[Ku; T-N-+ +DT(Ka ~R - DKd-R )] | NBDKwTN-r-I(Kd-R)}
SNA +D,_ Ku T+T(N,_y5,-Dy Ky}~ | SNAGTON,_y5,-Dy jKd )+
SNA, \\Kn SNA +Dy Ko T+TN_y5-Dy 4Kdy)
Dy &, R X1 T) +D, 4Ry, -Kd, (1-D)]
Harris-Pringle(1985) .
Myers(1974) Miles-Ezzell(1980)
Ruback(1995)
AOSM Ku- 20T K- VKID(Ka-Kdy N0 T N ST MKe
(E+D) {(E+D) (E+D) 1+Kd

VKiD NBD[Ku;T-Nr NBDfKd; T-N-r] NBDKu iN,_r, TK1+Kn) (1+Kd)
SNA‘ WKn SNA‘ +T'Nbl'ﬂ SNAH—T-N-r + VRID(Kn -Kd) SNA‘ +T-N-o{1+Ku) /(1+Kd)
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AOSM ve

AOSM,;:

AOSMt — Em Ket + DH Kdr Nt.mT

AOSMyat

AOSM - AOSM =

(Et-1 +Dwr)
— E1.1 Kex + Dm Kdt
(Ev1 + D)

Npanl
(Er1 + Dwi)
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Aciklamalar:
NA

NAd
ONA
SNA
TSNA
AOSM
AOSMvi
VKID
VSNFK
VSK

EKD
ABD
NBD
BD
T

Kd

Ku
Ke

Rf
Bu
BL
pd
Siirekli Nakit Akigi

g
DT

: Nakit akiglari.

: Yabanci kaynak nakit akiglar!.

: Ozkaynak nakit akislari.

. Serbest nakit akislar.

: Toplam sermaye nakit akiglari.

: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti.

. Vergi 6ncesi agirlikli ortalama sermaye maliyeti.
. Vergi kalkanlarinin iskontolu degeri.

: Vergi sonrasl net faaliyet kar!.

: Vergi sonrasi kar.

: Ozkaynak.

¢ Yabanci kaynak.

: Yabanci kaynagi olmayan (kaldiragsiz) sirketin 6zkay-

nak degeri.

: Yabanci kaynadin nominal degeri.

: Ozkaynagin defter degeri.

> Net gelir.

1 Ekonomik kar.

: Ekonomik katma deger.

. Ayarlanmis buginku deger.

¢ Net buglinku deger.

: Buglnku deger.

: Vergi oranl.

: Gereken yabanci kaynak getiri orani.(Yabanci kaynak

sayesinde elde edilmesi gereken getiri orani.)

: Gereken varlk (aktif) getiri orani.(Yabanci kaynak

olmadiginda elde edilmesi gereken getiri orani.)

: Gereken 6zkaynak getiri orani.(Ozkaynak sayesinde

elde edilmesi gereken getiri orant.)

. Risksiz faiz orani.

¢ Varlk betasi.

! Kaldiraglh beta.

: Yabanci kaynak betasi.

: Surekli anuite.(Perpetuity)

: Surekli nakit akisinin biyime orani.

: Surekli nakit akist durumunda, vergi kalkanlarinin is-

konto edilmis degeri.
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{0\\0)

NBDIo;0l

Vergi Kalkam

SVFM
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: Bu ifade, belirtimek istenen nakit akisini ve bu nakit

akigint iskonto etmekte kullanilan orani gosterir. Ayra-
cin sol yaninda, nakit akisinin tird, sag yaninda, iskon-
to orani {nakit akiginin elde edildigi kaynak i¢in gere-
ken getiri orani) bulunur. Ornedin, (SNAWKu) yada
(Serbest nakit akigi \\ Gereken aktif getirisi) vb.

: Bu ifade, iskonto edilmis nakit akisini gosterir. Ayrag

icindeki ifadenin sol yaninda, iskonto etmek igin kulla-
nilan oran, sag yaninda ise, iskonto edilecek nakit aki-
sinin tard yer alir. Ornegin, NBDg[Ke; ; ONA,] yada Net
Bugtinki Deger[Gereken Ozkaynak Getirisi; Ozkay-
nak Nakit Akisi] vb. Boylece, 6zkaynagin kullanimin-
dan kaynaklanan nakit akislarinin, 6zkaynagin kullani-
mindan elde edilmesi gereken 6zkaynak getirisi oran
ile iskonto edilecedi ve net buglnku degere ulasilaca-
g1 anlagtlrr.

: Vergi matahindan dustlen ve vergi tasarrufu sagla-

yan kalemler,

: Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli.
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