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SERMAYE BUTCELEMESI YATIRIM KARARLARINDA
OZKAYNAGA NAKIT AKIMI YONTEMININ KULLANILMASI
VE PROJEYE NAKIT AKIMI YONTEMI iLE
KARSILASTIRILMASI

Hasan BAL"

oz.

Sermaye biitcelemesinde firma degerini artiran yani net bugiinkii degeri pozitif
olan projelere yatirnm kabul edilmektedir. Net bugiinkii degeri negatif olan
projelere yatirim reddedilmektedir. Firma degeri maksimizasyonunda temel amag
hisse senedi degerinin maksimizasyonu, bir baska ifade ile firmaya kaynak
kullandiran taraflardan ortaklarin degerinin maksimize edilmesidir. Projenin net
bugiinkii degeri tespit edilirken kullanilan yontemlerden biri firma degerlemesinde
kullanilan firmaya serbest nakit akimlar: yontemidir. Bu yontemde tespit edilen
nakit akimlart projenin finansmaninda kullanilan kaynaklarin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir. Bu yontemin yaminda yine firma
degerlemesinde kullamilan ozkaynaga serbest nakit akimlart yontemi de proje
degerlemesinde kullanilabilir. Bu yontemde tespit edilen nakit akimlar: bugiine
ozkaynak maliyeti ile iskonto edilmektedir. Bu ¢alismada her iki yontemin bir
projeye yatirim karart verirken ¢elisip celismedikleri aragtirilmis ve ayni projenin
degerlendirilmesinde iki yonteme gére bulunan net bugiinkii degerler farkl
sonug¢lar vermigtir. Diger yandan aym projeyi degerleyen sermaye yapist farkli
firmalar agisindan degerleme yapildiginda projenin yapilabilirligi agisindan da
iki yontem farkli sonuglar verebilmektedir. Yani bazi durumlarda birinci yonteme
gore projeye yatirnm kabul edilmesi gerekirken ikinci yonteme gére projenin
reddedilmesi gerekmektedir.
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THE USAGE OF THE METHOD OF CASH FLOW TO EQUITY IN CAPITAL
BUDGETING INVESTMENT DECISIONS AND COMPARISON
WITH THE METHOD OF CASH FLOW TO PROJECT

Abstract:

Investments are regarded as feasible to the projects with positive net present
value, that is, those increasing the value of the firm in capital budgeting, while
investments in the projects with negative net present values are rejected. The
main objective in the maximization of the firm value is the maximization of
shares, in other words, the maximization of the value of the shareholders who
makes it possible to make use of resources for the firm involved. It has been
observed that when the methods of free cash flow to firm and free cash flow to
equity are employed within the scope of capital budgeting, each method has
yielded different results. In this study, free cash flow to firm is termed as “cash
flow to project”, and free cash flow to equity is termed as “cash flow to equity”.
In the method of cash flow to project, the cash flows are determined belonging
to the lenders and equity holders and then these cash flow are reduced to the
current value with weighted average cost of capital. On the other hand, in the
method of cash flow to equity, only by determining the cash flow that will be
provided to the equity holders, the calculated cash flows to equity are reduced
to current day with the cost of equity. With respect to the method of cash flow to
project, if the internal rate of return is higher than the cost of capital, the net
current value becomes positive, in which case investment in the project is
regarded feasible, while in the method of cash flow to equity, if the internal rate
of return is higher than the cost of equity, net present value becomes positive
and the investment in the project is accepted.

In this study, it has been tested whether a project with earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization in equal amounts each year will
be accepted by firms with different structures through the methods of cash flow
to projects and cash flow to equity and the net present values were found out to
be in different amounts. On the other hand, in terms of the acceptance and the
rejection of the project, the methods might be sometimes contradictory among
themselves. That is to say, while cash flow to project could be accepted, cash
flow to equity could be rejected. The financial leverage ratio of the firms with
the same cost of debt and equity is 46%, 48% for the second, 50% for the third,
52% for the fourth, and 54% for the fifth one. The firm the lowest financial
leverage ratio has the highest weighted average capital cost, and as the rate of
financial leverage rises, weighted average capital cost decreases. According to
project assessment result for the first firm, net present value is negative by the
two methods. As for the second firm, net present value of the firm is positive in



Sermaye Biitcelemesi Yatirim Kararlarmda Ozkaynaga | 221
Nakit Akimi Yontemi ile Karsilagtirilmasi

terms of cash flow to project, while it is negative in terms of cash flow to equity.
That is, for the second firm, the project is accepted in terms of cash flow to
project, while it is rejected in terms of cash flow to equity. As for the, third,
fourth, and the fifth firms, the net present values calculated were found out to be
positive. In other words, for these three firms, the project is accepted in terms of
both cash flow to project and cash flow to equity.

Methods of cash flow to project and cash flow to equity assess the project in
respect to the shareholders. That is, in the event that the project is accepted, it
concentrates on how much the equity value will increase. However, according
to the first method, when the net present value is positive, namely, as the equity
value rises, the net present value could be negative according to the second
method. That is to say, while the acceptance of the project in terms of the first
method increases the value of the equity, it could decrease it in terms of the
second method. In the method of cash flow to project, while the total cash flow
is discounted with weighted average cost of capital, in the method of cash flow
to equity cash flow belong only to equity holders is discounted in net present
values. Whether the return equity owners’ demand is provided is shown by the
second method more clearly. Hence, the project assessment will be more
reliable and sound.

Keywords: Capital Budgeting, Cash Flow To Project, Cash Flow To Equity.
Jel Classification: G31

GIRIS

Temel amaci firma degerini en yiiksege ¢ikarmak olan finansal yonetimin temel
politikalarindan biri yatirnm politikasidir. Yatirnm kavranu farkli anlamlarda
kullanilmakla birlikte, ekonomik yatirim, tiiketici yatirimi ve finansal yatirim
bi¢ciminde siniflandirma yapmak miimkiindiir. Ekonomik yatirimlar, mal ve hizmet
tretmek maksadiyla yapilan duran varlik yatirimlaridir. Tiketici yatirimi, tiiketim
mallarina yapilan yatirimlar bir baska ifade ile tiiketim harcamalaridir. Finansal
yatirimlar ise, fon arz ve talebinin bulustugu finansal pazarlarda alinip satilabilen hisse
senedi, tahvil, bono vb. gibi kiymetlere yapilan yatirimlari ifade etmektedir (Aksoy,
Tanriéven; 2007, s.4-7).

Firmalar, mal ve hizmet iiretiminde bulunmak ig¢in tahvil, hisse senedi gibi
¢esitli araglar kullanarak elde ettigi fonlar1 varliklara yatirirlar. Firmanin net bugiinkii
degerini kendi ortaklar ig¢in en yiiksek diizeye cikarmak, fonlarin uygun varliklara
yatirilmasina siki sikiya baghdir (Aksoy, Yalginer; 2008, s.5). Sermaye biitcelemesi
genel olarak firmalarin duran varliklarina yapacaklari yatirim kararlarini ve ilgili
yatirimin  yapilip yapilmayacagi kararinin verilmesinde kullanilan yontemleri
icermektedir. Kabul edilebilir bir projenin reddedilmesi veya reddedilmesi gereken bir
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projenin kabul edilmesi firmanin degerini bir bagka ifade ile firmanin hisse senedi
degerini dogrudan etkilemektedir (Ercan, Ban; 2005, s.139).

Firmanin hisse senedi, finansman bonosu ve tahvil gibi finansal araglarina
yatirim yapanlarin bu araglardan istemis olduklar1 getiri orani firma agisindan sermaye
maliyeti olmaktadir. Sermaye biitcelemesinde firmanin yapacagi ekonomik yatirimin
degerlendirilmesi asamasinda kaynak kullandiranlarin istemis olduklar1 getiri orani
yani sermaye maliyeti 6nem kazanmaktadir.

Projeden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in, yatirim kararlarinin rasyonel ve
amaca uygun bir analize dayandirilmasi gerekmektedir. Optimum yatirim davranist
acisindan, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde giivenilir yontemlere gereksinim
duyulmaktadir (Uslu, Onal; 2007, 5.230). Sermaye biitcelemesinde yatirim kararlarinin
verilmesinde genellikle indirgenmis nakit akimi yaklasimlarindan “projeye serbest
nakit akimlar1” yontemi kullanilmaktadir. Bu ydntemde projeye kaynak
kullandiranlardan borg verenler ve 6zkaynak sahiplerine saglanan toplam nakit akimlari
tespit edilerek, ilgili nakitler agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine
indirgenmektedir. Eger projenin net bugilinkii degeri pozitif ise projeye yatirim kabul
edilmektedir. Bu yontemde projenin ekonomik Omrii boyunca saglayacagi nakit
akimlart agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgendiginden tiim yillarda sermaye
yapisinin ayni kalacagi varsayimi sdz konusu olmaktadir. Firma ydnetiminin, en uygun
sermaye Dbiitcelemesi kararimi verirken dikkate almasi gereken konularin baginda
firmanin sermaye yapisinda degisiklige gidip gitmeyecegidir. Cilinkii bu konuda
yapilacak bir degisiklik agirlikli ortalama sermaye maliyetini dogrudan etkilemektedir
(Ureten, Ercan; 2000, s.71).

Ozkaynaga nakit akimi yonteminde, borg verenlere yapilacak faiz ve anapara
geri 6demeleri indirilerek bulunan ve sadece 6zkaynak sahiplerine ait olan 6zkaynaga
nakit akimlari, 6zkaynak maliyeti ile bugiine indirgenerek 6zkaynaga nakit akimlarinin
net bugiinkii degeri tespit edilmektedir.

Bu ¢alismada her iki yontem tek proje lizerinde uygulanarak yontemler arasinda
farkli sonu¢ verip vermedikleri ve aymi projeye sermaye yapisi farkli firmalar
tarafindan yatirim yapilmasi halinde sonuglarin nasil degistigi test edilecektir.

1) PROJEYE NAKIT AKIMI YONTEMi

Firma degerlemesinde “Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flow To
Firm)” adi verilen bu yontemde firmaya kaynak kullandiran hem borg verenlere hem de
Ozkaynak sahiplerine ait olan nakit akimlar1 hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada konu
firma degerlemesinden ziyade proje degerlemesi oldugundan “firmaya serbest nakit
akim1” kavrami yerine Damodaran’in kullanmig oldugu “projeye nakit akimi” (cash
flow to project) ifadesi benimsenmistir. Asagida projeye nakit akimina nasil ulasilacagi
yer almaktadir.
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Projeye nakit akimlarina; projeden saglanan faaliyet nakit akimlarindan isletme
sermayesindeki artis ve sermaye harcamalar1 ¢ikartilarak ulasilir (Ross, Westerfield,
Jordan; 2003, s.317).

Projeye Nakit Akimi = Projeden Saglanan Faaliyet Nakit Akimi

- Projeye Ait Isletme Sermayesindeki Artis/Azalis (-/+)

- Projeye Ait Sermaye Harcamasi

Projeden saglanan faaliyet nakit akimi ise; faiz ve vergi Oncesi kardan,
vergilerin ¢ikartilmasi ve amortismanlarin ilave edilmesi ile tespit edilmektedir (Ross,
Westerfield, Jordan; 2003, s.317).

Faaliyet Nakit Akini = Faiz ve Vergi Oncesi Kar

- Vergi

+ Amortismanlar

Projeye nakit akimi farkli bir gosterim olarak su sekilde de ifade edilebilir
(Damodaran; 2001, s.271).

PNA = FVOK * (~T } A—ISD-SH 1)

PNA: Projeye Nakit Akimi

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

T: Vergi Orani

A:Amortisman

ISD: Isletme Sermayesindeki Degisim

SH: Sermaye Harcamalari

Projeye nakit akiminda tespit edilen nakit, hem borg verenlere hem de 6zkaynak
sahiplerine ait nakitleri kapsamaktadir. Projenin ekonomik émrii boyunca elde edilen
nakit akimlari, projenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine
indirgeneceginden projenin sermaye maliyeti tespit edilir. Sermaye maliyeti, proje i¢in
elde edilen borglarin vergi sonrast maliyeti ve Ozkaynak maliyetinin agirhikl
ortalamasidir (Sayilgan; 2008, s.258-260).

ka: [d*(_T}Wd} [e*we: (2)

Ka : Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

kq : Borcun Maliyeti

T : Vergi Oran

W : Borcun Toplam Kaynak I¢indeki Agirhigt

ke : Ozkaynak Maliyeti

W, : Ozkaynagin Toplam Kaynak Igindeki Agirlig
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Projenin net bugiinkii degeri; yatirim harcamalarinin ve gelecekte saglanacak
projeye nakit akimlarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmesi
ile bulunur (Damodaran; 2001, s.297).

Projeye nakit akimi yontemine goére projenin net bugiinkii degeri (3) no’lu
formiildeki gibi tespit edilir.

NBD, , PNA, PNA, PNA, PNA,

= + b —
(+kaE (+kaj (+kaj (+kaj

3)

Projenin net bugiinkii degeri pozitif ise projeye yatirim yapilabilir. Eger projenin
net bugiinkii degeri negatif ise proje reddedilir.

Projenin i¢ getiri orani, projeye serbest nakit girislerini nakit ¢ikiglarina
esitleyen iskonto orani olup, i¢ getiri oranina gore; projenin i¢ getiri orani sermaye
maliyetinden biiyiik ise proje kabul edilir. Eger projenin i¢ getiri orani sermaye
maliyetinden kiigiik ise proje reddedilir (Damodaran; 2001, s.303).

I1) OZKAYNAGA NAKIT AKIMI YONTEMI

Ozkaynaga nakit akimi yonteminde, kaynak kullandiranlardan bor¢ verenlere
yapilacak nakit akimlar1 disiildiikten sonra sadece ortaklara ait olan nakit akimlarina
ulasiimaktadir. Ozkaynaga nakit akimi; net kara amortismanlarin ilave edilmesi,
isletme sermayesindeki artiglarin, sermaye harcamalarinin ve bor¢ ana para geri
O0demelerinin ¢ikarilmasi ve yeni borg¢lanmalarin ilave edilmesi ile tespit edilir
(Damodaran; 2001, s.271).

ONA = NK + A—ISD—-SH + {B-BGO_ (4)

ONA: Ozkaynaga Nakit Akimi

NK: Net Kar

A: Amortisman

ISD: Isletme Sermayesindeki Degisim

SH: Sermaye Harcamalari

YB: Yeni Borg¢lanmalar

BGO: Borg Anapara Geri Odemeleri

Ozkaynaga nakit akimi, bor¢ verenlere ait faiz 6demeleri ve anapara geri
O6demelerinin diisilmesi sonucu tespit edilen bir nakit olup, kaynak kullandiranlardan
sadece Ozkaynak sahiplerine ait olan nakti ifade etmektedir. Bu nedenle 6zkaynaga
nakit akimi yonteminde net bugiinkii deger bulunurken, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti degil, 6zkaynak maliyeti kullanilir (Damodaran; 2001, s.297).

Ozkaynaga nakit akimi ydntemi ile projenin net bugiinkii degeri (5) no’lu
formiildeki gibi tespit edilir.
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ONA, ONA,  ONA, ONA, o

NBD = + + +ot—=
Tk, Dk, Dk, D Gk, 7

Projenin net bugiinkii degeri pozitif ise projeye yatirim yapilabilir. Eger projenin
net bugiinkii degeri negatif ise proje reddedilir.

Ozkaynaga nakit akimi yonteminde ozkaynak i¢ getiri orani, yatirim igin
kullanilan 6zkaynak ile 6zkaynaga nakit akimlarini birbirine esitleyen iskonto oranidir.
Ozkaynak ig getiri oran1 6zsermaye maliyetinden biiyiik ise projeye yatirim yapilabilir,
kii¢iik ise proje reddedilir (Damodaran; 2001, s.303).

I11) PROJEYE NAKIT AKIMI VE OZKAYNAGA NAKIT
AKIMI YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Bu kisimda 6rnek bir proje {izerinde “projeye nakit akimi” ve “6zkaynaga nakit
akim1” yontemlerine gore elde edilen sonuglar asagida aragtirilmistir.

A) Yatirim Projesine Ait Bilgiler

Sermaye Harcamasi = 100 000 TL

Projenin Ekonomik Omrii = 5 y1l

Amortisman Y6ntemi = Normal Amortisman

Borcun Toplam Kaynak Igindeki Orani = %50

Borg Faiz Oran1 = %10

Ozkaynak Maliyeti = %14

Vergi Orani = %20

Yillik Saglanacak Amortisman Faiz ve Vergi Oncesi Kar = 29 000 TL
Isletme Sermayesi Ihtiyac1 =0

Hurda Deger = 0

Sermaye Yapisi = %50 Borg-%50 Ozkaynak (ekonomik &miir boyunca)

B) Yatirim Projesinin Gelir Tablosu

Sermaye yapisi i¢inde bor¢-6zkaynak oraninin degismeyecegi varsayimi altinda
gelir tablosu Tablo 1°deki gibi diizenlenmistir.
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Tablo :

1

Ekonomik Omiir Boyunca Projeye Ait Gelir Tablosu

0 1 2 3 4 5
AFVOK 0 29.000 29.000 29.000 29.000 29.000
Amortisman tutari (-) 0| -20.000| -20.000| -20.000| -20.000| -20.000
FVOK 0 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000
Finansman Gideri (-) 0 -5.000 -4.000 -3.000 -2.000 -1.000
Doénem Kari 0 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000
Vergi (-) %20 0 -800 -1.000 -1.200 -1.400 -1.600
Dénem Net Kari 0 3.200 4.000 4.800 5.600 6.400

Tablo : 1’de yer alan gelir tablosuna gore, amortisman faiz ve vergi dncesi kar
her yil sabit olmasina karsin, dénem net kar1 yil gegtikce artis gostermektedir. Bunun
nedeni net duran varlik diizeyinin amortisman nedeni ile her gecen yil azalmasi ve
finansman olarak kullanilan kaynak oraninin degismemesi i¢in bor¢ geri 6demesi
yapilmasi ve her gegen yil faiz 6demelerinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durum Tablo : 2°de ele alinmustir.

Tablo: 2

Ekonomik Omiir Boyunca Aktif Pasif Yapisi, Anapara ve Faiz Odemeleri
Doénem 0 1 2 3 4 5
Duran Varlik Net Defter
Degeri 100.000| 80.000| 60.000| 40.000| 20.000 0
Borg Tutari 50.000 | 40.000| 30.000| 20.000| 10.000 0
Borg¢ Faizi 0 5.000 4.000 3.000 2.000 1.000
Bor¢ Geri Odemesi 0 10.000| 10.000| 10.000| 10.000| 10.000
Anapara ve Faiz Toplami 0| 15.000| 14.000| 13.000| 12.000| 11.000

Tablo : 2°de yapilan hesaplamalarda borg tutari, yatirim tutarinin (duran varlik
net defter degeri) %50 si olup, faiz hesaplamalart donem basindaki bor¢ tutart baz
alinarak yapilmistir. Bor¢ geri ddemeleri ise donem sonu borg tutar: ile donem basi
borg tutar1 arasindaki fark ile saptanmustir.
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C) Projeye Nakit Akimi Yontemine Gore Projenin
Degerlendirilmesi
Tablo : 3’te projenin ekonomik O6mrii boyunca saglayacagi “Projeye Nakit
Akimlar1” tespit edilmistir. Projeye nakit akimlar1 hesaplanirken vergi tutar1 FVOK
tutar1 baz alinarak yapilmaktadir.

Tablo : 3
Ekonomik Omiir Boyunca Projeye Nakit Akimlari

0 1 2 3 4 5
FVOK 0 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000
Vergi (-) %20 0| -1.800| -1.800| -1.800| -1.800| -1.800
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 0 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200
Amortismanlar (+) 0| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000
Sermaye Harcamalari (-) -100.000 0 0 0 0 0
Isl Ser. Artis/Azalis (-/+) 0 0 0 0 0 0
Projeye Nakit Akimi -100.000| 27.200| 27.200| 27.200| 27.200| 27.200

Projeden saglanan firmaya serbest nakit akimlari (projeye nakit akimlar),
projenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edileceginden agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (6) no’lu esitlikteki gibi hesaplanir.

ke = (%10 * (1 - %20) * %50) + (%14 * %50) = %11,00 (6)

Projeye nakit akimlari sermaye maliyeti olan %11,00 ile bugiine iskonto
edilerek projenin net bugiinkii degeri (7) no’lu esitlikteki gibi tespit edilir.

—-100.000  27.200 27.200 27.200‘5 — 528,40 7)

NBD,,, = + + +...+
™ +011% (40113 (404113 €+0117

Projenin net bugiinkii degeri +528,40 TL olarak tespit edilmistir. Projenin i¢
getiri oran1 ise nakit girislerini nakit ¢ikiglarina esitleyen iskonto orani olup, (8) no’lu
denkligi saglayan r ifadesidir.

100.000 27.200 27.200 27.200 (8)
= +

+ et
Gre Grl G Gr3
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(8) no’lu denkligi saglayan r ifadesi excell programi veya finansal hesap
makinesi yardimi ile ¢éziimlendiginde %11,21 rakamina ulasilmaktadir. Yani projenin
i¢ getiri oran1 %11,21 olarak tespit edilmektedir.

ry= %11,21

Projeye nakit akimi1 yontemine gore projenin net bugiinkii degeri pozitif ve i¢
getiri orant sermaye maliyetinden yiiksek oldugu i¢in projeye yatirim kabul edilir.

D) Ozkaynaga Nakit Akin Yontemine Gore Projenin
Degerlendirilmesi
Tablo : 4’te projenin ekonomik dmrii boyunca saglayacag “Ozkaynaga Nakit
Akimlar1” tespit edilmistir.

Tablo : 4
Ekonomik Omiir Boyunca Ozkaynaga Nakit Akimlari
0 1 2 3 4 5
Net Kar 0| 3.200f 4.000| 4.800| 5.600| 6.400
Amortismanlar (+) 0| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000
Sermaye Harcamalari (-) |-100.000 0 0 0 0 0
Isl.Ser.Artis/Azalis (-/+) 0 0 0 0 0 0
Borg Geri Odemeleri (-) 0| -10.000 | -10.000 | -10.000 | -10.000 | -10.000
Yeni Borglanmalar (+) 50.000 0 0 0 0 0
Ozkaynaga Nakit Akin -50.000| 13.200| 14.000| 14.800| 15.600| 16.400

Ozkaynaga nakit akimlari ydntemine gore projenin net bugiinkii degeri,
ekonomik 6miir boyunca elde edilecek 6zkaynaga nakit akimlar1 6zkaynak maliyeti ile
iskonto edilerek tespit edilir.

—50.000 13.200 14.000 16.400 (9)
=i =+ <t 5=+95,17
(+014° «€+014° «(+014° (+014

4

NBD,y, =

Ozkaynaga nakit akimi yaklasimina gore net bugiinkii deger 95,17 TL olarak
tespit edilmistir. Ozkaynak i¢ getiri orani ise (10) no’lu esitligi saglayan r ifadesidir.

50.000 13.200 14.000 N 16.400 (10)

= +
Gre Gr Gr2 Gr3
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(10) no’lu esitligi saglayan r ifadesi excell programinda ¢6ziimlendiginde
%14,08’e ulasilmaktadir. Yani projenin 6zkaynak i¢ getiri oran1 6zkaynak maliyetinden
yiksek ¢cikmistir.

re = %14,08

Ozkaynaga nakit akimlarmin net bugiinkii degeri pozitif oldugundan ve
Ozkaynak i¢ getiri oran1 6zkaynak maliyetinden yiiksek oldugundan &zkaynaga nakit
akimi yontemine gore projeye yatirim kabul edilir.

Projeye nakit akimi ve 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore projeye yatirim
kabul edilmektedir. Ancak her iki yonteme goére bulunan net bugiinkii degerler ayni
degildir. Projeye nakit akimi yontemine gore bulunan net bugiinkii deger 528,40 TL
iken, 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore bulunan net bugiinkii deger 95,17 TL
olmustur. Yani bu projenin kabul edilmesi halinde ilk yontemde firma degeri 528,40
TL artacagi kabul edilirken ikinci yonteme gore 95,17 TL artacagi kabul edilmektedir.
Bu anlamda bakildiginda yontemler farkli sonuglar sunmaktadir.

E) Bor¢ Verenler Acisindan Degerlendirme

Tablo : 5’te bor¢ verenler agisindan istenen getirinin saglanip saglanmadigini
tespit etmek amaciyla borg verenlere nakit akimi incelenmistir.

Tablo: 5
Ekonomik Omiir Boyunca Bor¢ Verenlere Nakit Akim
0 1 2 3 4 5
Faiz Odemeleri 0 5.000 4.000 3.000 2.000 1.000
Borg Geri Odemeleri 0| 10.000| 10.000| 10.000| 10.000| 10.000
Yeni Bor¢lanmalar (-) -50.000 0 0 0 0 0
Bor¢ Verenlere Nakit Akimi -50.000 | 15.000| 14.000| 13.000| 12.000| 11.000

Borg verenlere nakit akimlart borcun faiz oranmi ile iskonto edildiginde borg
verenler agisindan net bugilinkii degere ulasilmaktadir. Borg verenler agisindan net
bugiinkii deger;

—50.000 15.000 14.000 11.000 (11)

NBD + + +...4 =0
* €+010°% (+010> €+0103 (+0107

Borg verenler agisindan ig getiri oran;
50.000 15.000 14.000 11.000 (12)
CGrl Gr2 Gr g G

rq = %10
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Bor¢ verenlere nakit akimi, borcun faiz orani ile net bugilinkii deger
hesaplandiginda sifir ¢ikmakta, diger yandan i¢ getiri oran1 borcun faiz oranina esit
yani %10 ¢ikmaktadir. Bu sonugla borg verenler istemis olduklar1 getiri oranini tam
olarak saglamaktadirlar.

Projeye nakit akimlar1 yaklagimi ve 6zkaynaga nakit akimu yaklagiminda tespit
edilen net bugiinkii deger ortaklarin yani 6zkaynak sahiplerinin net bugiinkii degeri
olup, yatinmin gergeklestirilmesi halinde o6zkaynaklarin yani hisse senetlerinin
degerinin ne kadar artacagini gostermektedir. Ancak yukarida ele alinan
hesaplamalardan da goriilecegi lizere iki yonteme gore bulunan net bugiinkii degerler
farkli ¢ikmaktadir.

F) Farkh Sermaye Yapisina Sahip Firmalar Acisindan
Degerlendirme
Bu kisimda ayni projeye yatirim yapacak ayni maliyetlerle kaynak elde edebilen
ancak farkli sermaye yapisina sahip firmalarin proje ile ilgili elde edilen sonuglar1
incelenmistir. Ayni projeyi inceleyen bir firmanin kaynak yapisi i¢indeki borg orani
%46, ikinci firmanin %48, {igiincii firmanin %52 ve son firmanin %54 ’tiir.

Tablo : 6
Bor¢ Orami %46 Olan Firmanin Proje ile ilgili Sonuclar

Dénem Projeye Nakit Ozkaynaga Nakit Bor¢ Verenlere
Akimlari Akimlari Nakit Akimlar

0 -100.000 -54.000 -46.000

1 27.200 14.320 13.800

2 27.200 15.056 12.880

3 27.200 15.792 11.960

4 27.200 16.528 11.040

5 27.200 17.264 10.120

Iskonto Orani %11,24 %14,00 %710,00

Net Bugiinkii Deger | -75,58 -442,06 0

I¢ Getiri Orani %11,21 %13,67 %710,00

Y 6ntemlerin Red Red -

Tavsiyesi

Tablo : 6°da toplam kaynak i¢inde borg oran1 %46 olan firmanin projeyi her iki
yonteme gore degerlemesi halinde ekonomik dmiir boyunca saglanacak nakit akimlari
ve yontemler agisindan degerlendirme sonuglari yer almaktadir. Borcun toplam kaynak
icindeki oran1 %46 olmasi halinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti %11,24
olmaktadir.

Ka = (%10 * (1 - %20) * %46) + (%14 * %54) = %11,24 (13)
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Projenin i¢ getiri oram (%11,21) sermaye maliyetinden (%11,24) diisik
oldugundan projeye nakit akimi yontemine gore projenin reddedilmesi gerekir. Projeye
nakit akimi yontemine gore projenin net bugiinkii degeri -75,58 TL olmaktadir.
Ozkaynaga nakit akimi yontemine goére ise ozkaynak i¢ getiri oram %13,67
bulunmaktadir. Ozkaynaga i¢ getiri orami dzkaynak maliyeti olan %14’ten kiigiik
oldugundan projenin 6zkaynaga nakit akimi ydntemine goére reddedilmesi gerekir.
Ozkaynaga nakit akimi yontemine gore net bugiinkii deger -442,06 TL hesaplanmustir.

Tablo : 7
Bor¢ Orami %48 Olan Firmanin Proje ile ilgili Sonuclar

Donem Projeye Nakit Ozkaynaga Nakit Bor¢ Verenlere

Akimlari Akimlari Nakit Akimlar
0 -100.000 -52.000 -48.000
1 27.200 13.760 14.400
2 27.200 14.528 13.440
3 27.200 15.296 12.480
4 27.200 16.064 11.520
5 27.200 16.832 10.560
Iskonto Orani %11,12 %14,00 %710,00
Net Bugiinkii Deger 225,67 -173,45 0
I¢ Getiri Orani %11,21 %13,87 %10,00
Yontemlerin Kabul Red -

Tavsiyesi

Borcun toplam kaynak igindeki orani %48 olmasi halinde agirlikli ortalama
sermaye maliyeti %11,12 olmaktadir. Yani projenin i¢ getiri orani olan %11,21’den
diisiik oldugundan projeye nakit akimi ydontemine gore projenin kabul edilmesi gerekir.
Projeye nakit akimi yoOntemine gore projenin net bugiinkii degeri +225,67 TL
olmaktadir. Ozkaynaga nakit akimi yontemine gore ise 6zkaynak i getiri oran1 %13,87
bulunmustur. Ozkaynaga i¢ getiri oran1 dzkaynak maliyeti olan %14,00’ten kiigiik
oldugundan projenin 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore reddedilmesi gerekir.
Ozkaynaga nakit akimi yontemine gore net bugiinkii deger -173,45 TL hesaplanmustir.
Yani bu verilere gore projenin birinci yonteme gore kabul edilmesi, ikinci yonteme
gore reddedilmesi gerekmektedir.
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Tablo : 8
Bor¢ Orami %52 Olan Firmanin Proje ile ilgili Sonuclar:

Dénem Projeye Nakit Ozkaynaga Nakit Borg Verenlere
Akimlari Akimlari Nakit Akimlari
0 -100.000 -48.000 -52.000
1 27.200 12.640 15.600
2 27.200 13.472 14.560
3 27.200 14.304 13.520
4 27.200 15.136 12.480
5 27.200 15.968 11.440
Iskonto Orani %710,88 %14,00 %710,00
Net Bugiinkii Deger 832,60 363,78 0
I¢ Getiri Oran1 %11,21 %14,30 %10,00
Y6ntemlerin Kabul Kabul -
Tavsiyesi

Borcun toplam kaynak icindeki orani %52 olmasi halinde agirlikli ortalama
sermaye maliyeti %10,88 olmaktadir. Yani projenin i¢ getiri orant olan %11,21’den
diisiik oldugundan projeye nakit akimi1 yontemine gore projenin kabul edilmesi gerekir.
Projeye nakit akimi ydntemine gore projenin net bugiinkii degeri +832,60 TL
olmaktadir. Ozkaynaga nakit akimi yontemine gore ise 6zkaynak i getiri oran1 %14,30
bulunmaktadir. Ozkaynaga i¢ getiri oran1 6zkaynak maliyeti olan %14,00’ten biiyiik
oldugundan projenin 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore kabul edilmesi gerekir.
Ozkaynaga nakit akim1 yontemine gore net bugiinkii deger +363,78 TL hesaplanmustir.

Tablo: 9
Bor¢ Orami %54 Olan Firmanin Proje ile ilgili Sonuclar

Dénem Projeye Nakit Ozkaynaga Nakit Bor¢ Verenlere
Akimlari Akimlari Nakit Akimlar
0 -100.000 -46.000 -54.000
1 27.200 12.080 16.200
2 27.200 12.944 15.120
3 27.200 13.808 14.040
4 27.200 14.672 12.960
5 27.200 15.536 11.880
Iskonto Orani %10,76 %14,00 %710,00
Net Bugiinkii Deger 1.138,29 632,40 0
I¢ Getiri Oran1 %11,21 %14,55 %10,00
Y ontemlerin Kabul Kabul -
Tavsiyesi
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Borcun toplam kaynak icindeki oran1 %54 olmasi halinde agirlikli ortalama
sermaye maliyeti %10,76 olmaktadir. Yani projenin i¢ getiri orani olan %11,21’den
diisiik oldugundan projeye nakit akimi yontemine gére projenin kabul edilmesi gerekir.
Projeye nakit akimi ydntemine gore projenin net bugilinkii degeri +1.138,29 TL
olmaktadir. Ozkaynaga nakit akimi yontemine gore ise dzkaynak ic getiri oram %14,55
bulunmaktadir. Ozkaynaga i¢ getiri oram 6zkaynak maliyeti olan %14,00’ten biiyiik
oldugundan projenin 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore kabul edilmesi gerekir.
Ozkaynaga nakit akim1 yontemine gore net bugiinkii deger +632,40 TL hesaplanmustir.

Sermaye yapisi iginde borg oraninin farklilastirilmasi ile beraber projeye nakit
akimi yontemi ve 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore elde edilen sonuglar agagida
Ozetlenmistir.

Tablo : 10
Firmalarin Proje fle lgili Ozet Sonuglar

Finansal Kaldira¢ Oram %46 %48 %50 %52 %54

Borg¢ Faiz Oram %710,00 %:20,00 %310,00 %10,00 %10,00
Borg I¢ Getiri Orani %10,00 %10,00 %710,00 %710,00 %710,00
Borg Net Bugiinkii Degeri 0 0 0 0 0
Ozkaynak Maliyeti %14,00 %14,00 %14,00 %14,00 %14,00
Ozkaynak I¢ Getiri Orani %13,67 %13,87 %14,08 %14,30 %14,55
Ozkaynak Net Bug.Deg. -442,06 -173,45 95,17 363,78 632,40
Sermaye Maliyeti %11,24 %11,12 %11,00 %10,88 %10,76
Proje I¢ Getiri Oram %11,21 %11,21 911,21 911,21 911,21
Proje Net Bugiinkii Deg. -75,58 225,67 528,40 832,60 1.138,29

Tablo : 10°den goriilecegi lizere tiim sermaye yapilarinda borcun getiri orani
borcun faiz oranina esittir. Yani bor¢ verenler istemis olduklari getiriyi tam olarak
saglamaktadirlar. Ozkaynak sahipleri acisindan durum degerlendirildiginde, sermaye
yapisi i¢inde borg oraninin %50 ve iizerinde olmasi halinde 6zkaynak sahipleri istemis
olduklar1 getiriden daha yiiksek getiri saglamaktadirlar, ancak finansal kaldirag
oranimnin %46 ve %48 olmasi hallerinde istedikleri getiriden daha az getiri
saglamaktadirlar. Yani 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore sermaye yapisi iginde
bor¢ orant %46 ve %48 olan firmalarin projeyi reddetmesi gerekmektedir. Projeye
nakit akimi ydntemine gore finansal kaldirag oram1 %46 olan firma projeyi
reddetmekte, diger kaldirag oranlarina sahip firmalar kabul etmektedir. Finansal
kaldirag oran1 %48 olan firma incelendiginde projenin kabulii agisindan dzkaynaga
nakit akimi1 yontemi ve projeye nakit akimi yontemi ¢elismektedir. Yani projeye nakit
akimi yontemi projeye yatirim yapilabilecegi sonucuna ulasirken, 6zkaynaga nakit
akimi yontemine gore projeye yatirim yapilmamalidir. Bu c¢eligskinin yaninda tiim
sermaye yapilarina sahip firmalar agisindan her iki yonteme gore bulunan net bugiinki
degerler de farkli ¢cikmaktadir. Bu durum Grafik 1’de daha iyi gézlenebilmektedir.
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Grafik : 1’den de goriilecegi iizere finansal kaldirag oran1 %46 olan firma agi-
sindan projenin net bugiinkii degeri her iki yontem agisindan negatif ¢ikmaktadir.
Ancak bu projenin kabulii halinde 6zkaynaga nakit akimi ydntemine gore hisse
senetlerinin degeri diger yonteme gore daha fazla azalis gdstermektedir. Finansal
kaldirag oran1 %48 olan firma agisindan proje degerlendirildiginde, projeye nakit akimi
yontemine gore net bugiinkii deger pozitif olup proje kabul edilebilirken, 6zkaynaga
nakit akimi yontemine gore net bugiinkii deger negatif olup bu yonteme goére projenin
reddedilmesi gerekmektedir. Finansal kaldirag oran1 %50 ve daha yukari olan firmalar
acisindan her iki yonteme gore de net bugilinkii degerler pozitif ¢ikmaktadir. Ancak
projeye nakit akimi yontemine gére bulunan net bugiinkii deger 6zkaynaga nakit akimi
yontemine gére bulunan net bugiinkii degerden daha yiiksek ¢iktig1 gézlenmektedir.
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SONUCLAR

Firma degerlemesinde kullanilan firmaya serbest nakit akimi ve 6zkaynaga
serbest nakit akimi yOntemlerinin sermaye biitcelemesi kapsaminda proje
degerlemesinde kullanilmas:t halinde her iki ydntem acisindan farkli sonuglara
ulasildig1 gozlenmistir. Bu galismada firmaya serbest nakit akim1 “projeye nakit akimi”
olarak, 6zkaynaga serbest nakit akimi ise “Ozkaynaga nakit akimi” olarak ifade
edilmistir. Projeye nakit akimi yonteminde hem bor¢ verenlere hem de 6zkaynak
sahiplerine ait olan nakit akimlar1 tespit edilerek agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
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bugiline indirgenmektedir. Diger yandan 6zkaynaga nakit akimi yonteminde sadece
ozkaynak sahiplerine saglanacak nakit akimlar1 tespit edilerek bulunan 6zkaynaga nakit
akimlart 6zkaynak maliyeti ile bugiline indirgenmektedir. Projeye nakit akimi
yontemine gére projenin i¢ getiri oram sermaye maliyetinden bilyiik ise projenin net
bugiinkii degeri pozitif ¢ikmakta ve bu durumda projeye yatinm kabul
edilebilmektedir. Ozkaynaga nakit akimi ydntemine gore ise dzkaynak i¢ getiri orani,
ozkaynak maliyetinden biiyiik ise net bugiinkii deger pozitif olmakta ve projeye yatirim
kabul edilmektedir.

Bu ¢alismada ekonomik dmiir boyunca her yil esit tutarda amortisman faiz ve
vergi Oncesi kar saglayan bir projenin sermaye yapisi farkli firmalar tarafindan kabul
edilip edilmeyecegi projeye nakit akimi ve Ozkaynaga nakit akimi yontemleri
tarafindan test edilmis ve her iki yonteme gore bulunan net bugiinkii degerler farkl
tutarlarda tespit edilmistir. Diger yandan projenin kabul veya reddi agisindan da
yontemler bazen celisebilmektedir. Yani projeye nakit akimi yontemi yatirimi kabul
edebilirken, 6zkaynaga nakit akimi1 yontemi yatirimi red edebilmektedir. Bu durumda
hangi yontem daha dogru sonug vermektedir sorusuna cevap aranmasi gerekmektedir.

Projeye nakit akimi yontemi ve d6zkaynaga nakit akimi yontemi sonug itibariyle
projeyi ortaklar acisindan degerlemektedir. Yani projenin kabul edilmesi halinde
o6zkaynak degerinin ne kadar artacagi konusuna yogunlagmaktadirlar. Ancak birinci
yonteme gore net bugiinkii deger pozitif iken yani 6zkaynak degeri artarken, ikinci
yonteme gore net bugiinkii deger negatif ¢ikabilmektedir. Yani birinci yonteme gore
projenin kabulii 6zkaynak degerini artirirken, ikinci yonteme gore azaltabilmektedir.
Projeye nakit akimi ydonteminde hem bor¢ verenlere hem de 6zkaynak sahiplerine ait
olan toplam nakit akimi agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilirken,
Ozkaynaga nakit akimi yonteminde sadece 6zkaynak sahiplerine ait olan nakit akimi
dzkaynak maliyeti ile bugiine iskonto edilmektedir. Ozkaynak sahiplerinin istemis
oldugu getirinin saglanip saglanamadigini ikinci yontem daha saglikli olarak
gostermektedir. Dolayisi ile Ozkaynaga nakit akimi yontemine gore projenin
degerlendirilmesi daha saglikli olacaktir.
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