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KISA OZET

INTERNET ODAKLI TEKNOLOJi FIRMALARININ DEGERLEMESINDE
SCHWARTZ VE MOON YONTEMI’NIiN KULLANIMI

Carpanlar yontemi, indirgenmis nakit akimlari, net varlik degeri gibi firma degerleme
konusunda genel kabul gérmiis geleneksel yontemler “Yeni Ekonomi” nin gdzde

firmalar1 olan Internet firmalarini degerlemekte zorlanmaktadirlar.

Bu ¢alisma bir tez ¢alismasi olup amaci Internet firmalarinin degerlemesinde genel
kabul gormiis yontemlerin degerlendirilmesi, bu yontemlere alternatif olabilecek yeni

bir yontemin arastirilmasi ve dnerilen yontemin bir uygulamasidir.

Schwartz ve Moon Yontemi hizli biiyiiyen teknoloji firmalarmin degerlemesindeki
belirsizliklerin etkisini azaltabilmek i¢in Eduardo Schwartz ve Mark Moon tarafindan
ilk siiriimii 2000 yilinda yayinlanan indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine Reel
Opsiyonlar Teorisi ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemlerini ekledikleri ¢calismadir.
Bu yontem Internet firmalar1 gibi hizli biiyiiyen ve baslangicta ¢oklukla zarar eden
teknoloji firmalarinin degerlemesinde geleneksel yontemlere gore tstiin 6zellikleri

olan bir modeldir.

Bu ¢alismada bu model iizerinde ilave iyilestirmeler yapilmis ve Onerilen yeni model

Facebook firmasi lizerinde uygulanarak sonuglari paylasilmistir.

Anahtar Sozcikler : Firma degerlemesi, Schwartz ve Moon, Nakit Akislarinin

indirgenmesi, Monte Carlo Simiilasyonu, Black ve Scholes,
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ABSTRACT

APPLICATION OF SCHWARTZ VE MOON VALUATION METHOD TO
INERNET FOCUSED COMPANIES

Generally accepted traditional methods of firm valuation, such as the multiplier
method, discounted cash flows method, net asset value method, etc., are having
difficulty in evaluating Internet firms, which are the most popular companies in the
"New Economy".

This study is a thesis study and the aim is, in the area of valuation of Internet
companies; reviewing generally accepted methods, to search for a new method which
can be alternative to these methods and an application of the proposed method.

The Schwartz and Moon Method is a work by Eduardo Schwartz and Mark Moon to
add the Reel Options Theory and Monte Carlo Simulation methods to the Discounted
Cash Flows method, published in 2000, in order to mitigate the uncertainties in the
valuation of fast-growing technology companies. This method is a model that has
superior features compared to traditional methods in the valuation of fast-growing but

usually not making profit-making companies, such as Internet firms.

In this work several improvements are added to this model, proposed model is applied

on Facebook company and results are shared.

Keywords : Company valuation, Schwartz and Moon, Discounted Cash
Flows, Monte Carlo Simulation, Black and Scholes
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1. GIRIS

Sirket degerinin hangi parametrelerden etkilendigi, hangi yontemler ile tespit edilecegi
ve sirket degerinin yonetimi uzun yillardir isletmeciler i¢in dnemli bir aragtirma alani

olmustur. Siklikla rastlanan degerleme nedenleri sunlardir (Sagmanli, 1996):

e El degistirme
o Sirket alim-satimlar1
o Sirket birlesmeleri
o Ayrilan ortagin hissesinin 6denmesi
¢ Yeniden yapilandirma
o Sirketler aras1 birlesme
o Sermaye artirima islemlerinde sunum fiyatlarinin belirlenmesi
o Halka agilmalarda ilk halka arz birim fiyatinin belirlenmesi
e Yabanci kaynak temini
o Kredi alimi, kredilerin yapilandirilmas1 vb.
e Miras, veraset islemleri
e Ozellestirmeler
e Devletlestirmeler

e Tasfiyeler

Firma degerinin ise yonetiminde amag degerin maksimize edilmesidir. Isletmeler bu

amacla finansal yapilar1 da dahil olmak {izere pek ¢ok araci kullanirlar.

Degerlemeyi yapacak ekip acisindan ise ama¢ miimkiin oldugunca objektif kistaslar
ve yontemler kullanarak isletmenin degerini dogru tespit edebilmektedir. Bunun i¢in
kullanilabilecek indirgenmis nakit akislari, defter degeri, net aktif degeri gibi pek cok

genel kabul gormiis yontem bulunmaktadir.



1.1 Problem Tanim

Geleneksel firma degerleme yontemleri, el degistirmis ya da halka acilmis olan
teknoloji firmalarmin Ozellikle de Internet konusunda faaliyet gdsterenlerinin

kullanildiginda, piyasada olusmus olan fiyatlar1 agiklamakta zorlanmaktadirlar.

Ornegin; 1996 yilinda 1.08 USD hisse fiyat: ile halka acilan Yahoo hisseleri 1999
yilinda 250 USD seviyesine kadar ¢ikmistir. Bu durum indirgenmis nakit akislar
yonteminin yiiksek hizli biiyiime gosteren firmalarin degerlemesinde yeterli oldugunu

tartisma konusu haline getirmistir (Mchawrab, Dubreuille, & Lleo, 2011).

Bu sebeple teknoloji firmalarinin degerlemesinin rasyonel bir sekilde yapilip
yapilmadigini arastiran pek ¢ok calisma yapilmistir. 2001 yilinda ABD’de olusan dot-
com krizi de her Internet firmasinin ayni derecede g¢ekici olmadigini géstermis ve bu

arastirmalara olan ilgiyi arttirmistir.

2012 yili Mays ayinda ilk defa halka acilan Facebook hisselerinin de 3 ay icerisinde
onemli miktarda deger kaybetmis ve bir yildan uzun bir siire bdyle davam etmis, sonra
hizli bir yiikselise ge¢mistir (Yahoo Finance, 2015). Bu durum rasyonel degerleme ya
da piyasanin dogru tepkiler ile hareket etmesi konusundaki eksikligin yakin ge¢miste

de devam etmekte oldugunu gostermektedir.
Teknoloji firmalarmin degerlemesindeki temel problemler sunlardir:

¢ Bu firmalarin ¢ogu heniiz geng isletmeler olduklarindan oturmus bir nakit akisi
ve biiylime hiz1 bulunmamaktadir.

e Maddi varliklar azdir.

e  Onemli kism1 heniiz karda bile degillerdir. Dolayist ile finansal verilerden yola
cikilarak yapilacak bir degerleme olumsuz bir tablo ¢izecektir.

e Gelecekteki karlilig1 ve biiyiime hizin1 da rasyonel bir sekilde tahmin etmek

kolay degildir.

Ayrica gesitli arastirmalar gostermistir ki; bilisim sirketlerinin karlilik, defter degeri
gibi finansal veriler ile hisse fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski kurulamamaktadir.
Bununla birlikte teknoloji firmalarinin sahip olduklar1 gayri maddi varlilarin
(patentler, ar-ge harcamalari, know-how vb.) firma degerine etkisi teknoloji firmasi
olmayanlara gore goreceli olarak oldukga buytktlr. Bu sebeple firma degerini tespit

ederken finansal olmayan verilerden de faydalanmak gerekmektedir. (Trueman,



Wong, & Zhang, 2000) (Rajgopal, Kotha, & Venkatachalam, 2000) (Demers & Lev,
2001) (Amir & Lev, 1996) (Lev & Sougiannis, 1996).

Damodaran indirgenmis nakit akimlar1 yontemini uygulayarak yaptigr ¢alismada
Amazon.com hisse fiyat1 icin 49 ABD Dolar1 kadar bir fark ortaya ¢ikarmistir
(Damodaran, 1999). Schwartz ve Moon ¢alismasindan (Schwartz & Moon., 2000)
faydalanarak, indirgenmis nakit akimlar1 yontemini Monte Carlo Simulasyonu
yontemi ile birlikte uygulayan Fernandez ise bu farki 13 ABD Dolar1 seviyesine

indirebilmistir (Fernandez, 2001).

1.2 Arastirmanin Amaci

Schwartz ve Moon isletmenin gelecekteki gelirleri, biiyiime hizi ve degisken
maliyetlerinin oran1 gibi degiskenlerin belirsiz oldugundan hareketle bir calisma
yapmiglar ve bu g¢alismalarinda stokastik sirecler iceren bir matematiksel model
Uzerinden simiilasyon yontemi problemi ¢6zmeye ¢alismiglar ve Amazon.com firmasi

tizerinde uygulamuslardir (Schwartz & Moon., 2000).

Bu calismada da Internet odakli teknoloji isletmelerinin rasyonel olarak degerinin
belirlenmesinde etkili olan faktorler ve degerleme yontemleri incelenecek ve
Schwartz-Moon yontemi Uzerinde iyilestirmeler yapilarak yontemin etkinligi test

edilmistir.

1.3 Arastirmanin Onemi ve Literatiire Potansiyel Katkilar

Ulkemizde firma degerleme konusunda yapilan arastirmalar ¢ogunlukla geleneksel
yontemleri kapsamakta olup, teknoloji firmalarina 6zel bir aragtirmaya da
rastlanmamistir. Son yillarda diinyada ve iilkemizde halka acilan ya da el degistiren
firmalar arasinda teknoloji firmalarinin orani hizla yiikselmektedir. 2014 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan halka agilmalarda teknoloji sektorii, saglik

sektoriiniin hemen ardindan ikinci siradadir (Renasaince Capital, 2015).

Hatta, son yillardaki bu satis ve halka ac¢ilma ya da yatirimci ortak bulma yoluyla
biylyen firmalar arasinda deger olarak dikkat ¢eken ve giindemi mesgul eden hemen
hemen tim firmalar Facebook, Skype, WhatsApp, Alibaba gibi Internet odakli
teknoloji firmalaridir. Bunlarin arasina artik Logo, Yemeksepeti gibi Tiirk sirketleri de

katilmastir.



Dolayisiyla geleneksel yontemlerin teknoloji firmalari i¢in piyasada olusan fiyatlar
aciklamakta yetersiz kalmasi onemli bir eksiklik oldugu gibi, var olan az sayida
yontemin iyilestirilmesi ile ilgili ¢alismalar literatire de O©nemli Kkatkilar

saglayabilecektir.

1.4 Hipotezler

H1: Internet odakli teknoloji firmalarinin degerlemesinde Schwartz ve Moon Modeli
esas alinarak bu ¢alisma kapsaminda iyilestirilmis olan model geleneksel yontemlere

gore daha gercekgi bir sonu¢ vermektedir.

1.5 Arastirmamn Varsayimlari

I.  Bu arastirmada ecle alinan degiskenler disindaki degiskenlerin de firma
degerine etkisi s6z konusu olabilir. Ancak ele alinan degiskenlerin ve bunlarin
arasindaki iliskilerin istenilen alani yarattig1 varsayilmistir.

ii. Bu arastirmada kullanilan veri kaynaklarinin dogru verileri igerdigi
varsayilmistir.

iii.  Piyasada olusan hisse fiyatinin firma degerini dogru yansittigi varsayilmistir.

iv.  Simiilasyonda kullanilacak rastgele say1 liretme yonteminin irettigi sayinin
tiimiiyle rastgele olacagi varsayilmistir.

V.  Degerlemesi yapilan firmalarin kar payr dagitmayarak tiim kazanglarini firma

icinde tuttuklar1 varsayilmstir.

1.6 Arastirmanin Simirhliklar:

i.  Arastirma NASDAQ Hisse Senedi Borsasi’nda islem goren bir hisse senedi
tizerinde yapilmistir.

ii.  Sosyal bilimler ¢alismalarinda deneysellik 6n plandadir. Bu durum ¢alismanin
sonuglarinda bir siirlilik olusturabilmektedir. Bu risk bu g¢alisma i¢in de

gecerlidir.

1.7 Arastirmanin Genel Yapisi

Arastirmanin ilk boéliimiinde firma degerleme konusundaki mevcut durumdan kisaca

bahsedilerek problem tanimi yapilmistir.



Ikinci boliimde firma degerleme konusunda literatiir taramasma yer verilecek ve
mevcut firma degerleme yontemleri ve Internet firmalarinin degerlemesindeki

eksiklikleri anlatilmistir.

Calismanin tgilincii boliimiinde Schwartz ve Moon yontemi ele alinmig ve modelin

dayandigi temeller ve galisma sistematigi hakkinda bilgi verilmistir.

Dordunct bolimde orijinal model tizerinde yapilan iyilestirmeler ve Onerilen bu

iyilestirilmis model ile ilgili detaylar agiklanmistir.

Besinci boliimde ise bu modellin 6rnek bir uygulamasi yapilmis ve yapilan bu

uygulamanin bulgular: paylasilmistir.

Calismanin sonu¢ ve Oneriler boliminde sonuglar ile ilgili yorumlara, ¢alismanin
diger ¢aligmalardan farkliliklarina, zorluklarina, kisitliliklarina ve galisma tizerinde

gelecekte yapilabilecek ilave ¢alismalar ile ilgili Onerilere yer verilmistir.



2. FiRMA DEGERLEMESI

2.1 Firma Degerlemesi Kavrami

Firmalar da aynm1 mal ve hizmetler gibi alinip satilabilirler el degistirebilirler. Bu
degisim sirasinda alicilarin firma i¢in 6demekte, saticilarin ise kabul etmekte gonulli
olacaklar tutar firmanin degeridir. Buna makul piyasa degeri denilmektedir. Kisaca
makul piyasa degeri, piyasada tam bilgiye sahip alicilarin ve saticilarin, herhangi bir
zorlama olmadan piyasada satmaya veya satin almaya razi olduklar1 bedeldir (Alkan

& Demireli, 2007).

Ancak firma degerinin belirlenmesinin objektif ve subjektif parametreleri
bulunmaktadir. Ornegin; firmanin sahip oldugu hazir degerler (nakit ve nakde esdeger
varliklar) tamamen objektif degerler iken; marka degeri, pazar payi, patentler gibi
gayri-maddi varliklarinin degerinin tespiti siibjektif kriterlere baghdir. Ornegin,
yatirimeinin piyasada tekel olmak i¢in rakip firmaya normalin {izerinde deger bigmesi
stibjektif bir karardir ve Pazar paymin fiyatlanmasini kapsar. Alici pazar payini satin
alabilmek i¢in firmaya beklenen degerin iizerinde fiyat vermistir. Bu konuda
Amerikal1 girisimci Warren Buffet kendisine Benjamin Graham’in fiyat ve deger sdyle
tizerine Ogrettigi bilgiyi soyle ifade etmistir: “‘Fiyat’ ddedigin, ‘deger’ aldigindir”
(wikiquote.org, 2015-06-21).

Firma degerlemenin siklikla rastlanan nedenleri sunlardir (Sagmanli, 1996):

e El degistirme
o Sirket alim-satimlar1
o Sirket birlesmeleri
o Ayrilan ortagin hissesinin 6denmesi
e Yeniden yapilandirma
o Sirketler aras1 birlesme
o Sermaye artiriminda hisse senedi ihra¢ priminin hesaplanmasi
o Halka agilmada ilk arz fiyatinin belirlenmesi

e Yabanci kaynak temini



o Kredi alimi, vade uzatilmasi vb.
e Miras, veraset islemleri
e Ozellestirmeler
e Devletlestirmeler

e Tasfiyeler

2.2 Firma Degerleme Yontemleri

Sirketlerin degerlemesinde sektore, doneme ve ihtiyaca gore pek ¢ok farkli yontem
kullanilabilmektedir. Bu yontemler genellikle geleneksel yontemler ve yeni yontemler

olarak siniflandirilmaktadir.

2.2.1 Geleneksel Ydntemler

Geleneksel degerleme yontemlerinde Aktif Bazli Yaklasim, Piyasa Degeri Yaklagimi
ve Gelir Yaklasimi olmak iizere ii¢ temel yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklagimlari

asagidaki tabloda topluca gorebiliriz (Chambers., 2009):

Tablo 2.1 Geleneksel Degerleme Yaklasimlari
(Chambers., 2009)

Temel Prensipler Degerleme Yontemleri
Aktif Bazh - Bir firmanin degeri, sahip oldugu - Defter Degeri
Yaklasim varliklar ve yiikiimliiliiklerden - Tasfiye Degeri

olusur. - Net Aktif Degeri

- Bir firmanin 6zsermaye deger,

varliklarinin net defter degeridir.

Piyasa Degeri | - Kargilastirilabilir firmalarin - Fiyat/Kazang Orani
Yaklasimi piyasalarda olugmus hisse senedi - Piyasa Degeri/ Defter Degeri
fiyatlari, bir firmanin degerinin Orani
goOstergesidir. - Fiyat Nakit Akim Oram
- Marka Degeri




Gelir -Bir firmanin degeri, gelecek yillarda | Indirgenmis nakit akimlar

Yaklasimi firmanin yaratacagi nakit akimlarinin | yéntemi
bugiinkii degerlerinin toplamudir. a) Firma degeri
- Bu nakit akimlari, firmanin biiylime - Standart firma degeri
potansiyeli ve tagidig risk (iilke. - Diizeltilmis firma degeri

sektor ve firma riski) gibi faktorlere | b) Ozsermaye degeri
baglidir. - Indirgenmis kar paylari

yontemi

2.2.1.1 Aktif Temelli (Bazh) Yaklasim Kapsamindaki Yontemler

Aktif temelli yaklasim kapsamindaki yontemler firmanin bilangosundaki varlik ve

yiikiimliiliikleri esas alirlar. Bu yontemler asagida agiklanmistir.

2.2.1.1.1 Ozsermayenin Defter Degeri Yontemi

Bir firmanin 6zsermayesinin bilango degeri o firma igin 6zsermayenin defter degerini

olusturur. Varliklarin toplamu ile kisa ve uzun vadeli bor¢larin toplami arasindaki fark

olarak da tarif edilebilir. (Chambers., 2009).
Ozsermayenin defter degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:
Ozsermayenin Defter Degeri = Varlik Toplami1 — Borg Toplami (2.1)

Ozsermayenin defter degeri bilangoya dayali oldugu igin tarihi maliyet esasina
dayanir. Enflasyon, moda, yipranma ve teknolojik degisiklikler gibi etkileri dikkate
almadigindan piyasa fiyatindan farkli ve genel olarak da piyasa fiyatindan daha diisiik

olan bir degerdir.
Ozsermayenin defter degeri asagidaki durumlarda énemli olabilir (Chambers., 2009):

e Yeni kurulmus sirketlerde

e Bankalar gibi varliklarin 6nemli bdlimii parasal varliklar olan finansal
kurumlarda,

e Karlar dengesiz olan sirketlerde

e Gelecek ile ilgili belirsizligin yiiksek olmasindan 6tiirii nakit akimlarina dayali

yontemlerin glvenilmez bir hal aldig1 durumlarda



2.2.1.1.2 Tasfiye Degeri Yontemi

Bir sirketin tasfiyesi durumunda varliklar satilarak olusturulan fonlar ile borglar
Odendikten sonra geriye kalan degere tasfiye degeri denir. Bu degerin gergeke¢i bir
sekilde hesaplanmasi ancak, sirket gergekten tasfiye siirecine girip tiim varliklar elden

cikarilip, borglar édenmesi yoluyla hesaplanabilir (Ercan & Oztiirk, 2006).
Tasfiye degeri asagidaki gibi hesaplanir:

Tasfiye Degeri = Toplam varliklarin satig tutari - Borglar —
Tasfiye Giderleri (Kayyum Ucreti + Mahkeme gid. vb.) (2.2)

2.2.1.1.3 Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri yontemine gore bir sirketin degeri, sirketin sahip oldugu varliklarinin
bugiin itibariyle serbest piyasa kosullarina gore talep bulmasi ve piyasa kosullarina
gore fiyatlandirilarak elden ¢ikarilmasi neticesinde saglanacak para miktaridir. Bu
yontem, sirketin gelecekte elde edebilecegi potansiyel gelirlerini ve yaratacagi
degerleri dikkate almadan bugiin itibariyle sahip olunan varliklarin satilmasi ile
saglanacak fonlardan isletmenin borglarmin c¢ikarilmasiyla sirket degerine

ulasilmaktadir. Formiilii asagidaki gibidir (Chambers., 2009):

Net Aktif Deger = Firmanin aktiflerinin piyasa degeri — Firmanin

borglarinin piyasa degeri (2.3)

2.2.1.2 Piyasa Degeri Yaklasimi Kapsamindaki Yontemler

Piyasa degeri yaklasimima carpanlar yaklasimi ya da goreceli degerleme de

denilmektedir. Bu yaklasima iliskin pek ¢ok ¢alisma yapilmistir.

Boatsman ve Baskin fiyat/kazan¢ oran1 modelini kullanarak yaptiklari ¢aligmada ayni
sektorden firmalardan benzer on yillik biiyiime performansi gosterenlerin
karsilastirilmas1 ve carpanlar yontemi le degerlemesinde basarili sonuglar elde

etmiglerdir (Boatsman & Baskin, 1981).

Ohlson 1995 yilindaki ¢aligmasinda firma degerinin defter degeri ve kazanglarin bir
fonksiyonu oldugunu ve piyasa degeri ile defter degeri arasindaki oranin firmanin
olaganiistii gelirleri ve gelecekteki biiylime potansiyeline de bagli oldugunu

sOylemistir (Ohlson, 1995).



1997 yilinda, Collins ve WEeiss ise defter degerinin gayri-maddi varliklar fazla olan
firmalarin degerlemesinde, mevcut kazanglarin gelecekteki kazancglar: tahmin etmek
igin yeterli olmamasi halinde piyasa degerine dayali yaklasimlarin énemli roli

oldugunu séylemislerdir (Collins & Maydew, 1997).

Kim ve Ritter de yakin zamanda Amerika Birlesik Devletleri’nde halka agilan
firmalarin ¢ogunun geng sirketler oldugunu ve bu sebeple biiyiime segeneklerini
tahmin etmenin zor oldugunu, bu sebeple benzer firmalar ile karsilastirilarak carpanlar
yoluyla degerlemesinin daha fazla tavsiye edilebilecegini soylemistir (Kim & Ritter,
1999).

Damodaran’a gore ise piyasa degeri yaklasiminda iki onemli bilesen vardir. Bunlardan
birincisi ¢arpanlar i¢in kullanilacak olan kazanglar, defter degerleri, satislar, varlik
degerleri gibi degiskenlerin tespiti ve standardizasyonudur. ikinci bilesen ise,
karsilastirma i¢in uygun bir firma bulmaktir. Konu Internet firmalar1 oldugunda

degerlemenin 6niinde su engeller ¢itkmaktadir (Damodaran, 1999) :

e Parlak bir gelecek potansiyeli gosteren pek ¢cok Internet firmasi hentiz ¢ok geng
olduklarindan ve kar etme safhasina gegcemediklerinden negatif karlilik
gostermektedirler.

e Bu firmalar ¢ok geng olduklarindan istatiksel olarak anlamli bir analize miisait
miktarda gecmis veriye sahip degillerdir. Veriler az ve diizensizdir.

e Faaliyet konular1 yeni ve ¢esitli oldugundan karsilagtiracak benzer firma

bulmak zor ve ¢ogu zaman imkansizdir.
Piyasa degeri yaklasiminda kullanilan yontemler asagida 6zetlenmistir.

2.2.1.2.1 Fiyat/Kazang Orani YOntemi

Etkin piyasalar hipotezinin de 6nde gelen savunucularindan Malkiel (Malkiel, 2003)
tarafindan en fazla savunulan bu yonteme gore hisse senedinin olmasi gereken degeri,
halka agik sirketlerde hisse basina net kar tutari, sirketin i¢inde bulundugu piyasanin

Fiyat/Kazang (F/K) oraniyla ¢arpilarak bulunur.

Halka ag¢ilmamis olan isletmelerde hisse senedinin piyasa fiyati bulunmadigindan
asagidaki gibi farkli sekillerde F/K oranlari hesaplanarak bulunabilir (Alkan &
Demireli, 2007):
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e Benzer isler yapan ve ayni sektoérde faaliyet gosteren firmalarin fiyat-kazang
orani ortalamasi alinabilir,

e Tim piyasanin fiyat-kazang oran1 alinabilir,

e Benzer faaliyet gosteren yabanci isletmelerin fiyat-kazang¢ orani ortalamasi

alinabilir.

Fiyat/ Kazang yonteminde isletmenin degeri su denklemden faydalanilarak hesaplanir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat-Kazang Orani = - (2.4)
Hisse Basina Net Kar

Ozsermayenin Degeri = Sektor veya Piyasa Ortalama Fiyat-Kazang
Orani x Sirket Net Kar1 (2.5)

Fiyat/ Kazang oran1 yontemi asagidaki nedenlerden dolayi tercih edilmektedir:

e Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin sirketin gergek
degerini yansitmasi
e Fiyat/kazan¢ orami yOnteminin henliz borsaya agilmamis isletmelerde de

kullanima uygun olmast

2.2.1.2.2 Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Yontemi

Enflasyonun yiiksek oldugu piyasalarda isletmelerin acikladiklar1 kar rakamlarinin
reel kazangtan uzak olma riski bulunmaktadir. Bu nedenle F/K orani yerine baska bir
katsay1 olan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD Orani) kullanilmaya baglanilmistir
(Alkan & Demireli, 2007).

Bu yontemde 6zsermayenin degeri su denklemler yardimiyla bulunmaktadir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

PD/DD Orani = — - — (2.6)
Hisse Basina Diisen Defter Degeri
Ozsermayenin Degeri = Sektor veya Piyasa Ortalama PD/DD
Orani x Sirket Defter Degeri (2.7)

PD oraninin, ayn1 sektorde bulunan sirketler i¢in ayni1 oldugu varsayimindan hareket

edilerek sirket degeri tespit edilmektedir.

PD/ DD oran1 ydntemin avantajlari ve dezavantajlari sunlardir (Ivgen, 2003):
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e Defter degeri piyasa degerinden farkli olarak duragan bir durumu yansitir.
Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine gore bir varlik ile ilgili tahminlere
icglidiisel olarak gilivenilmemesi durumunda karsilastirilamayan durumlarda
bu yonteme basvurulur.

e Bu oran muhasebe standartlar1 benzer olmayan firmalarda karsilastirmalarda
giicliik yaratmaktadir.

e Bu oran faaliyetleri zararla sonuglanan firmalar i¢in Fiyat/ Kazang¢ oran1 gibi
yontemlerle degerleme yapilamayan durumlarda degerleme yapmak amaciyla
kullanilir.

e Bu yontemin varlik yatirimi az olan hizmet sektorii ve Internet sirketlerinin

degerleme uygulamasinda kullanilmast anlamli degildir.

2.2.1.2.3 Fiyat / Nakit Akimi Orani Y6ntemi

F/K oram1 yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki iliskiden
yararlanilarak firma degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA) yonteminde,
piyasa degeri ile nakit akimlar1 arasinda iliski kurularak, firmanin degeri
belirlenmektedir. Bu yontemde, benzer firmalarin fiyati ile nakit akimlart arasindaki
oran tespit edilerek, ve daha sonra degeri belirlenecek firmanin nakit akimi ile
belirlenmis olan bu oran ¢arpilarak firma degeri bulunmaktadir. Uygulamada basit bir
hesapla, nakit akimi olarak; net kar ile yipranma paylarinin (amortisman) toplami

alinmaktadir (Alkan & Demireli, 2007).

Bu yontemde 6zsermayenin degeri su formiille hesaplanir (Alkan & Demireli, 2007):

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/Nakit Akim1 =

2.8
Hisse Basina Diisen Nakit Akimi (2.8)

Ozsermayenin Degeri = Segilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama Fiyat/Nakit
Akimi Orani1 X Sirket Nakit Akimi (2.9)

2.2.1.3 Gelir Yaklasimi Kapsamindaki Yontemler

Gelir yaklagimi firmay1 bir yatirim olarak goriir ve firmanin gelecekte elde edebilecegi
faydalar ile ilgilenir. Bu yaklagim altindaki yontemler firmanin gelecekteki gelir ve
giderleri arasindaki farklari (karlar1 ya da nakit akimlarini) belirli bir iskonto orani ile
bugiinkii degerine indirgedikten sonra bu iskonto edilmis tutarlarin toplamini alarak

firmanin bugiinkii degerini hesaplamaya ¢alisirlar (Sagmanli, 1996).
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Gelir yaklasimi1 yontemleri veri olarak firmanin gelir tablosu ya da nakit akim
tablosunu kullanirlar. Gelir yaklasiminin temel yontemi indirgenmis nakit akimlari
yontemidir. Bu ydntemin temel olarak birbirine ¢ok yakin olan iki farkli ¢esidi

bulunmaktadir.

2.2.1.3.1 Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Firmalarin basarisin1 6lgmede Olgiit, karlilik olarak goriilmektedir. Bu sebeple
sirketlerin karlilig1 incelenirken, performans degerlendirme Olgiitii olan gelir tablosu
kalemleri arasinda analizler yapilir. Ancak karlilik muhasebeye ait bir kavrami ifade
eder. Sirketlerin muhasebe politikalarinda yapilan degisiklikler ile (6rnegin
amortisman hesaplama yontemlerinin degistirilmesi vb.) farkli kar rakamlari
hesaplanabilir. Clnkl firmalar, muhasebe politikalarin1 vergi avantaji saglayacak
sekilde diizenlemektedir. Boylelikle gercegi yansitmayan kar rakamlar1 hesaplanabilir.
Bu nedenle kar yerine nakit akimlari, gerek sirket degerinin tespit edilmesinde gerekse

yapilacak yatirimlarin benzerleri ile karsilastirilmasinda 6nem kazanmigtir (Chambers,

2009).

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA — DCF: Discounted Cash Flow) yéntemi Irwin
Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Indirgenmis Nakit Akimlari
yontemine gore, sirket varliklari nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de, sirket degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit
edilmeye calisilir. Indirgenmis nakit akimlariyla degerlemenin temelinde paranin
zaman degeri kavrami vardir. Yani indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yonteminde bir sirketin degeri, o sirketin gelecekte yaratmasi beklenen nakit

akimlarimin bugiinkii degerine esit oldugunu kabul eder (Bilir & Kulali, 2014).

Yaklagim, kimi kaynaklarca gergek degerin en iyi gdstergesi olarak nitelenmekle
birlikte, gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin belirli bir zaman dilimi i¢in (bes
yil ve daha uzun siireler i¢in) tahmininin yapilamadigi, iskonto oraninin, s6z konusu
gelir akimlarinin elde edilmesindeki riskliligi yansitacak sekilde belirlenmesinin zor
oldugu durumlarda uygulanmasi giiclesmektedir. Bu nedenle, bu yaklasim 6zellikle
degerlemekte olan varliktan elde edilecek gelir akimlarimin miktarinin ve gelirin elde
edilme stiresinin sdzlesmelerle belirlendigi durumlarda, 6rnegin lisans, patent, marka
ve telif haklar1 ve bayilik s6zlesmelerinin degerlemesinde kullanilabilecek en uygun

yontemdir (Demirkol, 2006).
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Bu yontemde dikkate alinmasi gereken iki 6nemli bilesen vardir:

e Nakit akimlarinin belirlenmesi

e Iskonto oraninin belirlenmesi

Indirgenmis nakit akimlarini esas alan degerleme yontemleri; satis hacmi ve biiyiimesi,
faaliyetlerle ilgili giderler, isletme sermayesi ve sabit yatirim tutar1 ve sermaye
maliyeti gibi bir¢ok faktoriin yillar itibariyle tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Ayrica tahminlerin ortaya konulmasi, gergek¢i olmasi ve birbiriyle celismemesi
gerekmektedir. Tahminlerde yapilacak hatalar firma degerinde onemli degisikliklere

yol agmaktadir. Bu ylizden analistlerin yaklasimlar1 ve nitelikleri son derece 6nemlidir.

Indirgenmis nakit akimlari yontemi varligm deerinin, varhgmn beklenen nakit
akislarinin simdiki degerine esit oldugu varsayimi iizerine kuruludur. Bu yontemde
varligin yasami boyunca elde edecegi beklenen nakit akislari iistlenilen riskin
maliyetinden simdiki zamana indirgenmektedir. Bu gercevede yontemin girdilerini;
nakit akisi, iskonto orani ve biiyiime orani olusturmaktadir. Yontem hem varliklarin

hem de firmalarin degerlemesinde kullanilmaktadir (Bilir & Kulali, 2014).

Iskonto oraninin belirlenmesinde sektdriin 6zellikleri, faaliyet alani, kazanci, giincel
durumu, sirketin donemsel degismelerden etkilenme derecesi, rakip sirketlerin karlilik
oranlari, yeni yatirimlardan beklenen minimum verimlilik orani, alternatif verimlilik
orani ve sirketin sermaye maliyetinden faydalanilmaktadir. Bu oranin belirlenmesi,
biiyiikk olglide sartlart degerlendirme yetenegine ve tecriibeye baglidir (Demirkol,
2006).

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde, firma (varlik) degeri baslica iki farkl1 yonteme
gore belirlenmektedir. Bu yontemler “firmaya kalan serbest nakit akim” yontemi ile

“ozsermayeye kalan serbest nakit akim” yontemleridir (Bilir & Kulali, 2014).

Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami ile firmanin temel kaynak saglayicilari olan
hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlar1 ifade edilmekte, 6z
sermayeye serbest nakit akimlar1 yaklasiminda ise, sadece 6z sermaye sahiplerine
gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlart ifade edilmektedir. Firmaya serbest
nakit akimlar1 yaklagiminda, nakit akimlarin bugiinkii degeri hesaplanirken kullanilan
iskonto orant AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) iken, 6z sermayeye

serbest nakit akimlari yaklasiminda kullanilan iskonto orani 6z sermayenin
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maliyetidir. Bu temel farkin nedeni, bu iki yontemde nakit akimlarinin sagladigi fayda
sahiplerinin farkli olmasidir. Bu ¢ergevede 6zkaynagin degerlemesinde iskonto orani
olarak 6zkaynak maliyeti ve 6zkaynaga nakit akisi ve 6zkaynak karliligindaki biiyiime
kullanilirken, firma degerlemesinde iskonto orani olarak sermaye maliyeti, firmaya
kalan serbest nakit akisi ve faaliyet gelirindeki biiyiime kullanilmaktadir. Her iki
yontemde de blylme oran1 beklenen nakit akislarinin  hesaplanmasinda
kullanilmaktadir (Bilir & Kulali, 2014).

Damadoran’a gore firmaya kalan serbest nakit akiginin hesaplanis1 asagidaki gibidir
(Damodaran., 2001):

FNA = FVOK *(1-T ) + A—ISD - SH (2.10)
Bu denklemde;

e FNA: Firmaya kalan nakit akimini,

e FVOK: Faiz ve vergi 6ncesi kari,

e T: Vergi oranini,

e A: Amortismani,

e ISD: Isletme sermayesindeki degisimi,

e SH: Sermaye harcamalarini temsil etmektedir.

Buna gore firmanin bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanmalidir:

FNAg FNA,; FNA, FNAy,
(1+ka)® ' (1+ke)! | (1+kq)? (L +kg)"

NBDpy4 = (2.11)

Bu denklemde;

e NBDpy,: Firmaya kalan nakit akimi yontemine gore bugtinkii degeri,
e FNA,;: tdoneminde elde edilen firmaya kalan nakit akimini,

o k,: Agirlikli ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir.
Ozkaynaga kalan nakit akimi ise asagidaki gibi hesaplanmalidir (Damodaran., 2001):
ONA =NK + A - ISD - SH + (YB - BGO) (2.12)
Bu denklemde;

e ONA: Ozkaynaga kalan nakit akimini,
e NK: Net kari,
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A: Amortismanti,

e ISD: Isletme sermayesindeki degisimi,
e SH: Sermaye harcamalarini,

¢ YB: Yeni bor¢lanmalari,

e BGO: Borg anapara geri 6demeleri temsil etmektedir.

Daha sonra, 6zkaynaga nakit akimi yonteminde de firmanin 6zsermayesinin buginki
degeri, firmaya kalan nakit akimi yOntemine benzer sekilde asagidaki gibi

hesaplanmalidir:

ONAg ONA; ONA, ONAqp

NBDona = (14k,)° | (1+k)l | (1+kg)? T Atk

(2.13)

Bu denklemde;

e NBDyys: Ozkaynaga kalan nakit akimi ydntemine gore Ozsermayenin
bugiinkii degeri,
e ONA;: tdoneminde elde edilen 6zkaynaga kalan nakit akimini,

e k,: Ozkaynak maliyetini temsil etmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin avantaji, firmanin kendi 6zelliklerinin dikkate
alinarak degerleme yapilmasidir Bununla birlikte kullanilan verilerin yonlendirmeye
(manipllasyona) acik olmasi yontemin dezavantajini olusturmaktadir. Yontem
gelecek sonuglarinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Ger¢ek hayatin tagidigi riskler ve
belirsizlikler geleneksel yontemlerde dikkate alinmadigindan, yoneticilerin yonetsel

esnekligi mevcut degildir (Bilir & Kulali, 2014).
Mun’a gore yontemin avantajlari asagidaki gibi 6zetlenebilir (Mun, 2002):

e Tutarl ve agik karar kriterlerine sahiptir

e Yatinmcilarin risk tercihlerinden bagimsiz ayni sonuglara ulagilmaktadir

e Ekonomik olarak rasyonel, makul diizeyde dogru sonuglara ulasilmaktadir
e Geleneksel muhasebe bilesenlerine duyarsiz degildir

e Paranin zaman degeri ve risk dikkate alinmaktadir

e Basit, anlasilir ve genis 6l¢iide kabul gérmektedir
Dezavantajlari ise sunlardir (Mun, 2002):

e Gelecek ile ilgili sonuglar belirsizdir ve degiskenlik gosterir
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e Gelecek nakit akimlari riskler icerir
e Firma riski zaman i¢inde degisebilir
e Tiim faktorlerin dikkate alinmas1t miimkiin olmayabilir

¢ Bilinmeyen ancak énemli etkileri olan bir¢ok faktdr goz ardi edilmis olabilir

2.2.2 Yeni Yontemler

Onceki boliimde 6zetlenmis olan geleneksel yaklasimlarin yetersiz gelmesi sonucunda
cok sik kullanilmamakla birlikte bazi alternatif degerleme modelleri de gelistirilmistir.

Bu yontemler de asagida kisaca 6zetlenecektir.

2.2.2.1 Artik Kar Modeli

Artik kar, ya da diger isimleriyle normal dis1 kar modeli ve EBO Modeli (Edwards -
Bell - Ohlson Modeli), bir sirket tarafindan belirli bir zaman igerisinde yaratilmis
degeri temsil eder. Artik kar metotlar1 ekonomik kar1 6l¢erken sadece raporlanmis
muhasebe girdilerini degil, ayn1 zamanda sermayenin firsat maliyetini de gbz Oniine

alir.

Artik kar kavramu ilk olarak 1890 yilinda Alfred Marshall tarafindan tanimlanmustir.
Marshall artik kar1 net kardan, sermayenin maliyetinin cari faiz oranlar1 lizerinden
hesaplanarak bulunan faiz tutarinin ¢ikarilmasiyla bulunan tutar olarak tanimlamustir.
Firma degerleme konusunda ise ilk defa Edwards, Bell ve Ohlson tarafindan ileri
stiriilmiis olan model, 1995 yilinda Feltman tarafindan gelistirilmistir. Bu nedenle
EBO modeli olarak da adlandiriimaktadir. Artik kar modeli, 6zsermayenin defter
degeri ve normal dig1 kar rakamlari ile 6zsermaye degerini bulmaya ¢alisir (Glrbliz &

Ergincan, 2008).

Gelir tablosunda net kar degeri i¢inde kaynak maliyetlerinden sadece faiz giderleri
diisiilmiistiir. Bu da sadece bor¢ maliyetini gosterir. Oz sermayenin de bir maliyeti
vardir, fakat sirkete yatirilan 6zsermaye i¢in herhangi bir maliyet kaydedilmez. O
yiizden artik kar, net kar rakamindan 6zsermaye maliyetinin ¢ikarilmasiyla bulunur.
Bu modele gore, gelecekteki artik karlarin bugiinkii degerleri sirketin 6zsermayesinin
defter degerine eklendiginde sirketin degerine ulasilir. Baska bir deyisle eger sirket,
defter degerinden daha yiiksek bir fiyata satilirsa aradaki prim, artik karmn bugtinkii
degerine esit olacaktir (Gurbiiz & Ergincan, 2008).

EBO Modelinde (Glrblz & Ergincan, 2008);
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e Ekonomik gerceklerin daha iyi yansitilabilmesi amaciyla bilango ve diger mali
tablolar kullanilarak her sirketin gercek defter degeri ortaya konmaya calisilir.

e Her sirketin rekabet¢i avantajlarinin oldugu doénemin, dolayisiyla pozitif
normal dis1 kar elde edebilecegi donemin bulunmasinda s6z konusu verilerden
yararlanilir.

o Sirketin sermaye maliyetini hesaplamak icin CAPM (Capital Asset Pricing
Model — Sermaye Varliklarini1 Fiyatlama Modeli) tizerinde ¢esitli diizeltmeler

ongorulmektedir.

2.2.2.2 Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

Ekonomik katma deger modeli (EVA), 1990’larin basinda artik kar kavrami revize
edilerek Stern ve Stewart Company’nin kurucular1 olan G. Bennette ve Joel Stern

tarafindan bulunmus ve tescillenmistir (Chambers., 2009).

Joel Stern, EVA’y1, ekonomik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki
yatirnmlarinin alternatif maliyeti arasindaki fark olarak tanimlamistir. Bagka bir
deyisle, sermayenin maliyetini asan kazangtir ki, pay sahiplerinin servetinde gercek
artis1 gosteren finansal bir gostergedir. Yatirimci sermaye maliyetinden daha fazla
kazanmiyor ise zarar ediyor demektir. Bu durumda sermaye asinmakta ve zaman

igerisinde yok olmaktadir (Gurbiiz & Ergincan, 2008).

Artik kar, en basit ifade ile toplam net kardan, yatirilan toplam sermaye maliyetinin
cikarilmas: ile hesaplanan tutardir. EVA yonteminin temelini artik kar kavrami
olusturmaktadir. EVA, vergi sonras1 faaliyet kari ile toplam sermaye maliyeti
arasindaki fark oldugundan, pozitif fark sirketin degerine deger katarken, negatif fark
sirket degerinin azalmasina neden olur (Oztiirk, 2009). Artik Kar modeli ile en énemli

farki cari faiz oranlarini degil alternatif yatirimlarin firsat maliyetini dikkate almasidir.

Stern ve Stewart Co. tarafindan EVA’y1 arttirmak i¢in Onerilen bazi temel gortsler

asagida siralanmistir (GUlrbiz & Ergincan, 2008):

e Yatirilmig sermayenin vergi sonrasi getirisi toplam sermaye maliyetinden daha
yuksek olan projelere yatirim yapilmalidir.
e Daha az sermaye kullanarak daha fazla kar elde edilmelidir. Bu da, ya

maliyetleri azaltarak ya da satiglari arttirarak yapilabilir.
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e Daha az sermaye kullanilmali ve fazla sermaye, kar pay1 olarak hisse senedi
sahiplerine geri 6denmelidir.
e Eger sirketin risk seviyesi diisiikse, daha fazla borg kullanilmalidir. Bu islemler

yapildiginda sirketin hisse senedi degeri dolayisi ile sirketin degeri artacaktir.

2.2.2.3 Yatirnmn Nakit Akimina Dayah Karlihg Modeli (CFROI)

Yatirimin nakit akimima dayali karliigi modeli (CFROI), Holt Value Associates
tarafindan EVA’ ya rakip olarak gelistirilmistir. CFROI olarak da bilinen model diger
modellerden farkli olarak bizzat bir piyasa degeri iireten bir model degildir. Bu

modelde iiretilen yatirimin karliligini1 gosteren bir oran olmaktadir.

Yatirimin nakit akimina dayali karliligi modelinde piyasa degerinin 6l¢iimii, gelecek
nakit akimlarinin bugiinkii degerine ya da diizgiin bir yatirimci getirisi 6l¢iisii olan
TSR’ye (Toplam Hissedar Getirisi) baglhidir. TSR bir donemde yatirimcinin elde
edecegi sermaye kazanci verimi ile kar pay1 veriminin toplamina esittir (Gurbiz &

Ergincan, 2008).

CFROQOI, artik karm belirli bir donemde yaratilan refah1 ortaya koyan en iyi parasal
Ol¢ii oldugunu unutmadan, TSR’nin belirli bir donemde hissedar refahindaki
degismeleri gdsteren en dolaysiz ve anlasilabilir l¢lidiir. CFROI’y1 diger dlgiilerden
ayiran en 6nemli 6zelliklerden birisi, enflasyona gore karsilastirma yapilabilmesidir
(Glrbuz & Ergincan, 2008).

2.2.3 Gergek (Reel) Opsiyonlarin Degerleme Modeli Olarak Kullanilmasi

Finansal opsiyonlar, sahibine, belirli miktarda finansal varligi, 6nceden belirlenen bir
fiyattan, belirli bir vade icerisinde (Amerikan tipi) ya da sonunda (Avrupa Tipi), satin

alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir (Deger, 2007).

Basit olarak tanimlanacak olursa reel opsiyon yaklasimi, finansal opsiyonlarin finansal
olmayan ger¢ek varliklar tizerindeki uygulamasidir. Finansal opsiyonlar sahiplerine
belirli miktardaki finansal varligi 6nceden belirlenen bir fiyattan belirli bir vade
icerisinde veya belirli bir vade sonunda satin alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir. Reel opsiyonlar ise yeni projelerin karliligin1 degerlendirilmesinde
veya hali hazirda baslanmis projelerde sonraki asamaya gegilip gegilmemesine ve

bunun zamaninin ne olacaginin belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir.
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Reel opsiyonlar sagladiklar1 esnekligin sekline gore erteleme, vazgegme, genisleme

veya daralma, asamalandirma, degistirme ve biiylime opsiyonlari seklinde

smiflandirilabilir. Gergek opsiyonlarin temel 6zellikleri sunlardir: (Chambers, 2005)

Esnektir ve giiclii karar alma yapisina sahiptir.

Cesitli tiirdeki is kararlarini ve karmasik yatirim firsatlarini gergekei bir sekilde
degerler.

Aktif proje yonetimi, zaman bagimliligi, projeler arasi etkilesim ve bagimlilik,
opsiyonlar arasi etkilesim konularini dikkate alir.

Yatirim firsatlarinin dagiliminda asimetriyi kapsamina alarak, riski dolayli
dogrudan modeller ve degerler.

Degerlemeyi etkileyecek faktorleri kesin olarak belirleyerek, proje
degerlemesine 6zel bir sezgi ve bir anlayis katar. Birbiriyle uyumlu ve tutarli

degerlemeler saglar.

Chambers’a gore gercek opsiyonlarin temel varsayimlari ise soyle siralanabilir:

(Chambers, 2005)

Yatirimcilar riske karst Onyargili degildir, opsiyon kullanilarak edinilen
varliklar piyasada satilabilir.
Opsiyonun kullanilmasi varligin degerini etkilemez.

Varligin getirilerinin varyansi tahmin edilebilir, opsiyon uygulanmasi anliktir.

Tablo 2.2. Reel opsiyon cesitleri ve finansal opsiyon karsiliklar:

(Seving, 2012)

Finansal

Opsiyon Turu Opsiyondaki Dayanak Varhgin Degeri Kullanim Fiyati

Karsihg:

Erteleme Opsiyonu Amerikan Alim | faaliyet nakit akimlarimin

Tamamlanan projenin net
proJ Ertelenen yatirimin

bugiinkii degeri maliyeti

Ek net faaliyet nakit

Genisleme Avrupa Alim akimlariin bugiinkii degeri Ek yatirim harcamalar1
Vazge¢cme Amerikan Satim Vazgegilen yatlr.}ml? nalflt .| Hurda degeri
akimlarinin bugiinkii degeri
Tamamlanan projenin net Bir sonraki asamanin
Asamalandirma Amerikan Alim | faaliyet nakit akimlariin ¥

bugiinkii degeri yatirim maliyeti
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En iyi alternatifin Uretimin ya da

Girdi veya Ciktilar . kullanilmas1 sonucu elde N .
. Amerikan Satim . . dagitimin yeniden
Degistirme edilecek ek nakit akimlarinin .
ot o o donatilmasinin maliyeti
bugiinkii degeri

Potansiyel maliyet

Projenin Olgegini Projeyi yeniden

Daraltma Avrupa Satim tas? rmﬂanmn bugiinki oOlceklendirme maliyeti
degeri

Uygulama o . Tamamlanan projenin nakit Somakl asama 1gin

Asamasinda Bilesik Opsiyon . .| gerekli yatirimin
akimlarmin bugiinkii degeri o

Vazgecme maliyeti

Yukaridaki tabloda bahsedilen reel opsiyon ¢esitlerinin 6zellikleri ve finansal opsiyon

karsiliklar1 verilmistir.

Reel opsiyonlarin kullanimi finansal opsiyonlara benzetilebilir. Ancak finansal
opsiyonlardan farkli olarak reel opsiyonlara konu olan varliklar genelde elle
tutulabilen somut varliklardir ve finansal opsiyonlardaki gibi alinip satilamazlar
(Seving, 2012)

Black ve Scholes modeli gercek opsiyonlarin degerlemesinde en yaygin kullanilan

finansal opsiyon degerleme modelidir (Seving, 2012).

2.2.4 Black ve Scholes Opsiyon Degerleme Modeli

Black ve Scholes modeli ilk defa 1827 yilinda Robert Brown tarafindan gézlemlenmis

olan Brown Hareketi (Brownian Motion) olgusuna dayanir (Black & Scholes, 1973).

1827 yilinda botanik¢i Robert Brown, durgun suyu mikroskop altinda incelerken suda
yiizen kii¢iik polen pargaciklarini fark etmis ve bunlarin hareketinin rastgele oldugunu

tespit etmistir (Brown, 1828).
Brown Hareketi iki nemli unsuru tarif etmektedir (Wikipedia, 2018):

I.  Suda asili duran ya da yiizen pargaciklarin rassal hareketi,

ii.  Bu rasssal hareketin bir matematik model ile agiklanabilecegi.

Bu rassal gezme hareketi finansal piyasalarda gergeklesen hareketler ile benzerlik
gostermektedir. Buradan hareket ile 1900 yilinda Louis Bachelier bu hareket modeline
dayali Spekiilasyon Teorisi isimli bir ¢alisma yapmistir. Bachelier bu stokastik
hareketin finansal piyasalarda kullanilabilecegi fikrini ilk ortaya atan ve bunu doktora

tezinde modelleyen arastirmaci olmustur (Wikipedia, 2018).
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Daha sonra Albert Einstein 1905 yilinda bu hareketi matematiksel olarak
formiillestirmeye yonelik bir ¢aligma yapmistir. Bu c¢alismada diflizyon ve pargaciga
etki eden itme kuvvetlerinin pargacigin fiziksel hareketine etkisini arastiran ve
matematiksel modelini gelistiren Einstein’in bu ¢alismasi 1923 yilinda Norbert Wiener
tarafindan ve 1930 yilinda Uhlenbeck ve Ornstein tarafindan daha da gelistirilmistir.
Kigiik farkliliklar igermek ile birlikte bu siirece Brown Hareketi, Wiener Sireci
(Wiener Process), Ornstein—Uhlenbeck Sareci gibi isimler de verilmektedir
(Uhlenbeck & Ornstein, 1930).

Bu siire¢ asagidaki stokastik denklemi saglamaktadir:
dxt = Kx(i - xt)dt + O-th (2.14)
Bu denklemde;

e x, : surecin belli bir t zamanindaki degerini,

e X :sirecin uzun donemli ortalamasini,

e K, surecin uzun dénemli ortalamasina yaklasma hiz katsayisini
e ¢ : sirecin volatilitesini,

e W;: Wiener siireci ad1 da verilen Brown Hareketi siirecini temsil etmektedir.

Bu caligmalar matematikte stokastik cebir adi verilen bir yeni bir alanin dogmasini
saglamigtir. Japon matematik¢i Kiyoshi Ito denklemi daha da gelistirmis ve strekli
zaman modelini kesikli zaman modeline cevirmeyi basarmistir, gelistirilen bu

denkleme Ito’s Lemma ad1 verilmistir (Wikipedia, 2018).

Black ve Scholes aradan uzun zaman sonra bu stokastik siire¢ yaklagimini finansal
piyasalarda opsiyon fiyatlarinin degerlemesine uyarlamislar ve degerleme islemini

formiillestirmeyi basarmislardir.

Black ve Scholes modeli finansal opsiyonun degerini fiyatlarken ilgili piyasada “ideal
kosullarin” bulundugunu kabul etmislerdir: (Black & Scholes, 1973)

I.  Kisavadeli bor¢lanmalarin faiz oranlari piyasa tarafindan bilinir ve degiskenlik
gostermez.

ii.  Hisse senedi fiyati, rassal bir seyir izler. Bu seyir fiyatin karesiyle orantili bir
varyans oranina sahiptir. Dolayisiyla hisse senedi getirilerinin belirli bir aralik

icerindeki getirileri varyans orani sabit olan bir normal dagilim gosterirler.
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Vi.

Vii.

Kar pay1 dagitimi yapilmamaktadir. Karlar isletmede kalir.

Avrupa tipi opsiyonlarda uygulanabilir.

Alim satim islemlerinde komisyon vb. masraflar yoktur.

Belirli bir faiz oranindan kisa vadeli olarak borglanarak opsiyon ya da hisse
almak mumkdndr.

Acg1ga satis serbesttir.

Bu varsayimlar altinda opsiyonun degeri;

¢ = SoN(d1) — Ke™™ N(d2) (2.15)

p =—SoN(-d1) + Ke™™ N(-d2) (2.16)

Formiilleriyle hesaplanip di1 ve d2 degerleri ise su sekilde hesaplanmalidir:

di=n(2)+(r+2)T 2.17)

dy=d;— oVT (2.18)

Bu denklemlerde;

2.3

€ = Avrupa tipi alim opsiyonunun satin alma degeri

p = Avrupa tipi satim opsiyonunun satma degeri

So = Beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri

K = Proje kapsamindaki yatirim maliyeti ( Kullanim degeri)

e = Dogal logaritma degeri ( = 2.7182)

r = Risksiz faiz orani

o = Projenin sagladigi nakit akimlarinin standart hatasi

T = Vadeye kalan sire

N(dy), N(d2) = Standart normal degisken igin kiimiilatif olasilik dagilim
fonksiyonunu temsil etmektedir.

Internet Firmalarinin Degerlemesi

Yukarida anlatilmis olan degerleme yontemlerinin her birinin tek basina avantajlart ve

dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu dezavantajlarin basinda gelecek ile ilgili blyime

hizi, riskler vb. degiskenlerin dogru tahmin edilmesine olan hassasiyetleri gelmektedir.
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Internet odakli teknoloji firmalarinda ise bu degiskenlerdeki belirsizlik oldukga
yuksektir. Bu sebeple geleneksel yontemler bu “Yeni Ekonomi” firmalarinin

degerlerini tespit etmekte yetersiz kalmaktadirlar.

Damodaran’a gore bu tiir firmalarda degerlemeyi zorlastiran etkenler sunlardir

(Damodaran, 1999):

e Firmalar gen¢ olduklarindan ge¢mis veriye doniik degerleme ya da gelecekteki
gelirleri tahmin edebilmek igin yeterli miktarda tarihi veri yoktur.

e Bu firmalarda az sayida maddi varlik bulunurken; patent, ar-ge yatirimi, web
sitesi ziyaret¢i trafigi, pazar payi, abone sayisi gibi gayri-maddi varliklarinin
firma i¢in 6nemi buyuktdr.

e Bu firmalar cogunlukla yeni ve benzersiz faaliyet alanlar1 yaratarak is
yaptiklarindan sektorel veri ile degerleme yapmak ya da benzer firma bularak

karsilastirma yapmak zordur.

Trueman ve arkadaslar1 (2000) 63 halka acik Internet odakli firmanin Eyliil 1998 ile
Aralik 1999 donemine ait verileri lizerinde yaptiklar1 ¢aligmada finansal bilgilerin
hisse fiyatlarinin belirlenmesinde c¢ok kiiclik bir etkisi oldugunu; buna karsilik bu
firmalarin Internet kullanici istatistiklerinin hisse fiyatlari ile oldukea iliskili oldugunu

tespit etmislerdir (Trueman, Wong, & Zhang, 2000).

Demers ve Lev (2001) ise ¢aligmalarinda Internet hisselerinin fiyatlarina etkili olan
degiskenleri tespit etmeye caligmiglar ve web sitesi trafigi degerinin fiyatlar
aciklamakta oldukg¢a 6nemli bir degisken oldugunu ortaya ¢ikartmislardir (Demers &
Lev, 2001). Rajgopal ve arkadaslar1 da ayn1 yontemi 6nermislerdir (Rajgopal, Kotha,
& Venkatachalam, 2000).

Gupta ve Lehmann (2004) yilinda miisteri odakli bir degerleme yaklagimin
onermislerdir. Buna gore firma degeri gelecekte miisterilerden elde edilecek degerlerin

toplamina esittir (Mchawrab, Dubreuille, & Lleo, 2011).

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin yiiksek hizli biiyiime gosteren firmalarin
degerlemesinde gelecekteki stratejik firsatlar modellenmeden tek basina uygun
olmadig1 daha 6nce Kester (1984) tarafindan ifade edilmistir. Carpan tabanli (Piyasa

Degeri Yaklagimi) yontemlerin ise benzer is modellerinin azlig1 ya da hi¢ olmayist,
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yetersiz tarihi veri, mevcut negatif karlilik durumu gibi sebeplerle daha iyi sonug

vermedigi de bilinmektedir (Mchawrab, Dubreuille, & Lleo, 2011).

Dolayist ile bu firmalarin degerlemesinde finansal veri kadar finansal olmayan veriler
ve belirsizlik durumunun dikkate alinmas1 6nemlidir. Mevcut yontemlerin tek basina
kullanilmast yerine bir takim coklu yaklagimlar problemi ¢ozmek igin gerekli

olmustur.

Mun Reel Opsiyonlar Analizi (2002) adl1 kitabinda degerleme sirasinda kullanilacak
yontemleri incelemis ve smiflandirmistir. Asagidaki tabloda bu analizlerin
degerlendirildigi matrisi bulabilirsiniz. Mun, kitabinda ge¢mis verilerin yeterli oldugu
ve yakin gelecek ile ilgili tahminler ile sonuca varilabilecek durumlar i¢in indirgenmis
Nakit Akimlar1 yonteminin en faydali yontem oldugunu belirtmistir. Ancak stratejik
firsatlarin da dikkate alinabilecegi daha uzun vadeli analiz ihtiyaclar1 i¢in Reel
Opsiyonlar, Monte Carlo Simiilasyonu, Portfoy Optimizasyonu gibi daha gelismis

yontemleri igeren ¢alismalarin daha saglikli olacagini ifade etmistir (Mun, 2002).

A
m
=
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g Kar Payi Analizi
@ Analizi
a Karar
s 0 Analizi is Modeli
S odeli
a Monte Carlo ,5 o
™ Simiil Dinamikleri
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H ape
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E isnek;k : \ INA
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: \_/
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Nicel, Finansal Nitel, Yapisal
Analiz Tipi

Sekil 2-1. Deger analiz yontemleri
(Mun, 2002)
Bu tiir caligmalarin en Onemlilerinden birisi Eduardo Schwartz ve Mark Moon
tarafindan 2000 yilinda yayinlanan, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemine Reel

Opsiyonlar Teorisi ve Monte Carlo Simulasyonu yontemlerini de ekledikleri Schwartz

ve Moon Modeli olarak anilan ¢aligmadir. (Schwartz & Moon., 2000).

Ayrica bu calismadan sonra Indirgenmis Nakit Akimlari ydntemini temel alan ve nakit

akimlarmin ve iskonto oranmin zamana bagli olarak tespitinde ilave analiz
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yontemlerini kullanan baska caligsmalar da yapilmistir. Bu tiir yontemler Diizeltilmis
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yaklasimi olarak da adlandirilmaktadir (Mchawrab,
Dubreuille, & Lleo, 2011) .
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3. SCHWARTZ VE MOON YONTEMIi

Schwartz ve Moon 2000 yilinda yaymnladiklar1 ve daha sonra 2001 yilinda
giincelledikleri c¢alismalarinda reel opsiyonlarin degerlemesi ve Monte Carlo
Simiilasyonu yoéntemleri ile birlestirdikleri Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemini esas
almislardir. Ik ¢alismalarinda Amazon, ikinci ¢alismada ise Ebay firmalar1 {izerinde

birer uygulama yapmuslardir (Schwartz & Moon., 2000) (Schwartz. & Moon, 2001).

Bu modelin olusturulmasinda Geometrik Brown Hareketinden ve Black ve Scholes
tarafindan gelistirilmis olan opsiyonlarin degerlemesi modelinden faydalanilmustir.
Yukarida (Bolim 2.2.4) aciklandigi gibi, Black ve Scholes Modeli, finansal
piyasalardaki zaman zaman yuksek volatiliteli de olan hareketleri Brown Hareketi ile
aciklamaya ¢alismaktadir. Bu hareketler bir egilim igerebilmekte ya da

icermemektedir.

a 5 3 4 [] g 0

Sekil 3-1. Tek boyutlu egilimsiz Geometrik Brown Hareketi stire¢ 6rnekleri

(Statistical & Financial Consulting by Stanford PhD, 2018)

Yukaridaki Sekil 3-1 egilim igermeyen Geometrik Brown Hareketi iterasyonlarini
gostermektedir. Asagida bulunan Sekil 3-2 ise bir egilim igeren Geometrik Brown

Hareketi iterasyonlarini gostermektedir.
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Sekil 3-2. Tek boyutlu egilimli Geometrik Brown Hareketi siire¢ rnekleri
(Turing Finance, 2018)

Schwartz ve Moon ise finansal varliklarin hareketinden ziyade firmanin gelecekteki
gelirlerinin miktar1, cironun biiyiime hizi, degisken maliyetlerin ciroya orani gibi
degiskenlerin sabit olmadiklarini ve rassal (stokastik) yontemler ile modellenmesi
gerektigini diisiinmiislerdir. Bu degiskenler firmanin net gelirlerini, nakit akisinm
etkilediklerinden degerleme agisindan Onemli degiskenlerdir. Daha sonra bu
degiskenlerin degerlerinin tespitinde Geometrik Brown Hareketi Sirecini kullanmig
ve Monte Carlo Simulasyonu yonteminden faydalanarak firma degerini hesaplamaya
calismislardir (Mchawrab, Dubreuille, & Lleo, 2011).

Schwartz ve Moon onerdikleri yontemde bir strekli zaman modeli kullanmislar daha
sonra Ito’s Lemma yontemini kullanarak modellerinin kesikli zaman diizlemi kullanan
bir stirimini tretmisler ve bu kesikli zaman diizleminde firmanin degerini, firmanin
nakit durumuna bir tasfiye degeri ekleyerek hesaplamislardir (Mchawrab, Dubreuille,
& Lleo, 2011).

Black ve Scholes Modeli siire¢ boyunca volatilitenin sabit kalacagini varsaymustir.
Kisa siireli opsiyonlarin degerlemesinde bu uygun olabilir. Schwartz ve Moon
caligmalarinda 25 yil gibi uzun bir similasyon ufku kullandiklarindan volatilitenin
sabit kalmast miimkiin goriinmemektedir. Bu nedenle Schwartz ve Moon

yontemlerinde, Black e Scholes’dan farkli olarak volatilitenin de egilim gibi bir uzun
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donemli ortalamaya yaklasma siireci yasayacagini Ongérmiislerdir (Schwartz &

Moon., 2000).

Dolayisiyla Schwartz ve Moon Yontemi, Brown Hareketi’nden baslayarak, Albert
Einstein, Louis Bachelier, Norbert Wiener, Robert Merton, Fischer Black ve Myron
Scholes gibi tinlii bilim insanlarinin katkilari ile ortaya ¢ikmig bir yontemin firmalarin
degerlemesi icin uyarlanmig ve gelistirilmis bir versiyonudur. Ayrica, Black’in 1995
yilindaki vefatindan sonra, Merton ve Scholes 1997 yilinda Black ve Scholes yontemi

calismasi sayesinde Nobel Ekonomi Odiilii almislardir (Wikipedia, 2018).

Schwartz ve Moon modellerinde asagidaki degiskenlerden faydalanmiglardir:

Tablo 3.1. Schwartz ve Moon Modeli’nde kullanilan degiskenlerin listesi

(Schwartz & Moon., 2000)

Degisken Sembol Ornek Deger

Baglangig satig cirosu Ro 365 milyon/geyrek
Baglangi¢ ge¢mis yillar zararlar: LO 559 milyon
Baglangig¢ nakit dengesi Xo 906 milyon
Baglangig ciro biiyiime orani egilimi o 0.11/geyrek
Baslangig satis cirosu volatilitesi 60 0.10/ceyrek
Baglangig ciro bitylime hiz1 volatilitesi Mo 0.03/ceyrek
Cirodaki yiizdelik artig ile ciro biiyiime oranindaki degisim p 0.0

arasindaki korelasyon

Uzun dénemli ciro biiyiime orani u 0.015/ceyrek
Uzun dénemli ciro biiylime oran1 volatilitesi o 0.05/¢eyrek
Kurumlar vergisi orani TC 0.35
Risksiz faiz orani r 0.05/y11
Ciro biiyiime oraninin ortalamaya yaklagsma hiz sabiti K 0.07/ceyrek
Ciro volatilitesinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti K1 0.07/ceyrek
Biiylime orani volatilitesinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti K2 0.07/ceyrek
Satilan mal maliyetinin ciroya orani o 0.75
Diger tim giderlerdeki sabit kisim F 75 milyon/ceyrek
Diger tim giderlerdeki degigsken kismin ciroya orani B 0.19
Ciro riskinin pazar primi M 0.01/ceyrek
Ciro artis hizi riskinin pazar primi A2 0.0/ceyrek
Tahminleme periyodu T 100 ¢eyrek
Kesikli model i¢in zaman artig periyodu At 1 ceyrek
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Schwartz ve Moon nakit akimlarini bu degiskenler ve yukarida anilan yontemleri
kullanarak hesapladiktan sonra bu nakit akimlarini bugiine iskonto ederek firma

degerine ulagsmaya ¢alismislardir.

Model, hizli biiyiiyen geng bir teknoloji firmasinin kisith tarihi muhasebe verisinden
ve gelecek ile ilgili baz1 tahmin degiskenlerinden faydalanarak, mimkun olabilecek
biiyiime yollarmi (Sekil 3-2 lizerinde 6rneklendigi gibi) liretmeye ¢alismaktadir. Daha
sonra, bu farklt opsiyonlarin degerleri bugiine indirgenerek firma degeri
hesaplanmakta ve bu yolla hesaplanan firma degerlerinin ortalamasi hesaplanarak
olmasi gereken firma degerine ulasilmaktadir. Modelde simiilasyon verilerinin

uretilmesi icin Monte Carlo Simiilasyonu yonteminden faydalanilmaktadir.

Schwartz ve Moon’a gore firma degeri ciro, ciro biiylime hizi, devreden zarar, nakit

dengesi ve zaman gibi degiskenlerin bir fonksiyonudur: (Schwartz & Moon., 2000)
V=V®R L X1 (3.1)

Bu degiskenlerin degerleme anindaki beklenen degerlerini ifade eden birer baslangic
degeri vardir. Ancak bu baslangic degerleri sabit kalmamakta, zaman igerisinde

degisim gostererek uzun donemde beklenen degerlerine yaklasmaktadirlar.

Bu modelde firma degeri hesaplanirken kullanilan degiskenlerden iki tanesi stokastik
siire¢ izlemektedir. Bu sebeple bu degiskenlerin hesaplanmasinda, her biri igin birer

tane olmak lzere, normal dagilimdan rastgele segilen degiskenler kullanilmaktadir.

Bu stokastik degiskenlerden ilki satis geliridir. Bir Internet firmasinin bir (t) anindaki
satig cirosu degeri Rt olarak alindiginda, bu ciro degerinin stokastik diferansiyel

denklemi asagidaki gibi belirtilebilir (Schwartz & Moon., 2000).

e — pdt + o,dz, (3.2)

Rt
Burada;

e : egilim, yani cirodaki beklenen buyime orani,
e u:uzun donemli ortalama egilim,
e ¢ cirodaki volatilite,

e 73 ise normal dagilimdan elde edilen rastgele bir degiskendir.
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Ikinci stokastik degisken ise ilk stokastik degisken olan Ri’nin de bir girdisi olan
beklenen buyime orani (egilim) olarak tanimlanmistir. Bu egilim degiskeninin de bir
baslangi¢ degerinden rassal olarak sapmalar yaparak zaman igerisinde degisecegi
ancak uzun donemde uzun vadede siirdiirebilir bir degere ve firmanin iginde
bulundugu sektor ortalamasina yaklasacagi varsayilmaktadir. Buna gore (pn) egilim

degiskeninin dinamikleri su denklemle ifade edilebilir:
duy = Ku(ﬁ — ug)d; +n,dz, (3.3)
Denklemde;

e i, : belli bir t zamanindaki ciro biitytime oranini,

e u : cirodaki biiylime oraninin uzun dénemli sektdr ortalamasini

* k,: cirodaki biiyiime egiliminin uzun doénemli sektor ortalamasina yaklasma
katsayisini

e 1, tanindaki ciro biiyiime egiliminin volatilitesini temsil etmektedir.

Ortalamaya yaklasma katsayisi k, bilylime hizinin hangi hizla uzun donemli
ortalamaya ulasabileceginin gostergesidir. Sapmalarin yari émrii In(2)/x, olarak

degerlendirilebilir ki, p degiskenindeki sapma bu zaman periyodunda yariya inecektir.
Cirodaki beklenmeyen degisimleri temsil eden o; degiskeninin dinamikleri ise su

denklem ile ifade edilebilir:
do; = Kk,(0 — 0p)dt (3.4)

Denklem (3.3) icerisinde ciro biiyiime oranindaki beklenmeyen degisimleri temsil

eden 7, degiskenin dinamikleri ise asagida ifade edilmistir:
dn; = —K n.dt (3.5)

Boylece cirodaki beklenmeyen degisimler de bir k, ortalamaya doniis katsayisi ile
zaman icerisinde daha normal bir seviyeye, egilimdeki beklenmeyen degisimler ise

zaman igerisinde 0 seviyesine inecektir.

Birinci ve ikinci formullerdeki cirodaki ve cironun buyiime egilimindeki beklenmeyen
degisimler birbiriyle korelasyon gdsterebilirler. Bu durum s6z konusu degiskenlerin
hesaplanmasinda kullanilan rassal degiskenlerin de birbiriyle korelasyon gostermesi

demektir:
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dz,dz, = pdt (3.6)

Herhangi bir t déneminde firmanin maliyetleri iki bilesenden olugsmaktadir. Bunlardan
ilki olan SMM’nin (Satilan Mallarin Maliyeti) ciro ile dogru orantili oldugu
diistiniilmektedir. Toplam maliyetin ikinci bileseni ise satislarin maliyeti disinda kalan
diger tim giderlerdir. Bu diger giderler ise bir sabit (F) ve bir de ciroya gore degisken

() iki kisimdan olusmaktadr:

Maliyet, = SMM, + DigerGiderler (3.7)
=« R, + (F + BR;)

Burada o« satilan mallarin maliyeti ile ciro arasindaki ytizdesel iliski,  ise diger

maliyetlerin degisken kisminin ciro ile yiizdesel oranidir.

Daha karmasik maliyet formiillerini entegre etmek miimkiin olsa da formiili
basit tutmak amaci ile Schwartz ve Moon Modeli'nde rakiplerin maliyete zaman
icerisinde etkisinin degismesi, teknolojik gelismelerin etkisi, amortismanlardan
kaynakli vergi kalkani gibi bazi 6geler gormezden gelinmistir. Ancak zarar edilen
yillarda biriken zararlarin, sonraki yillarda kardan mahsuplastirilarak daha az
vergi 6denmesi imkanini sunacak olan ge¢mis yillar zararlarn (Lt) degiskenini

modellerinde kullanmiglardir. Bu asagidaki denklemler ile agiklanmaktadir.

st = _Ptdt eger Lt >0 (38)
ya da
dL; = max(—P; dt,0) eger L, =0

Bu denklemlerde Y, degiskeni firmanin t doneminde elde ettigi vergi oncesi kar1 temsil
etmektedir. Eger firmanin 6nceki donemlerden tasinan bir birikmis zarar1 (ge¢mis
yillar zararlari) var ise elde edilmis olan kar birikmis bu zarardan mahsup edilmektedir.
Vergi oOncesi kar azalacak ve firma daha az vergi 6demeyecek ya da hi¢ vergi

O0demeyecektir.

Modelde yukarida belirtildigi gibi amortisman giderlerinin vergi kalkani etkisi goz
ard1 edilmis ve amortisman giderleri ve bunun vergi kalkani etkisinin, ciro {izerinden
B carpani ve F sabit giderleri ile hesaplanan “Diger Giderler” igerisinde temsil edildigi

distinilmiistiir.
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Buna gore basit olarak firmanin vergi sonrasi net kar1 (NP;) ise asagidaki gibi ifade

edilebilir:

Burada 1¢ firmanin kurumlar vergisi oranidir. Sirket dénem sonunda X: kadarlik bir

nakit sahibi olacaktir. Bu nakit miktarindaki degisim sdyle de ifade edilebilir:
dX(t) = NP(t)dt (3.10)

Modelde herhangi bir t aninda firmanin nakit dengesini gosteren Xt degeri sifir ya da
negatif oldugunda sirketin iflas ettigi varsayilmaktadir. Formiile gerekirse ek finansal
bor¢ alma imkani eklenebilir. Diger bir varsayim da firmanin tim kazancini

hissedarlarina dagitmadan yatirima doniistiirecegidir.

Firmanin bugiinkii degeri (Vo) ise gelecekteki nakit akimlarinin riskten arindirilmis bir
Olgit (E,) (esdeger Martingale Olchtl) altinda iskonto edilmesi ile soyle

hesaplanmalidir:
Vo = E;(Xee™™) (3.11)

Formilde e™"7 ise bilesik olarak uygulanan iskonto faktdriinii olusturmaktadir. Bu
denklemde T periyot sayisinin sonunda firmanin tasfiye edilecegi ve her bir periyottaki
nakit akiminin diizgiin dagildig1 varsayilmaktadir. Ancak firmanin T periyot sayisinin
sonunda ulasacagi nakit dengesi ve o periyotta elde edecegi EBITDA degeri lizerinden
bir degeri oldugu yaklasimi daha gergekci olabilir. Bu bakis acist ile firmanin
operasyonlarmin degeri son periyotta elde ettigi EBITDA ile piyasada bir ¢arpanin

carpimut ile o andaki nakit dengesinin bugiinkii degerleri olarak diisiiniilebilir.

Yukarida belirtildigi gibi modelin buraya kadar olan kismi riskten arindirilmis bir
cergevede tanimlanmistir. Ancak modelde iki temel belirsizlik kaynagi bulunmaktadir.
Bunlar cirodaki beklenmeyen degisimler ve cironun biiylime hizinda beklenmeyen

degisimlerdir.

Schwartz ve Moon bu beklenmeyen degisimleri karsilamak ve modeli basitlestirmek
amaciyla piyasa riskini gore diizenlenmis iki risk pirimi 6gesini denklemlerine
eklemislerdir (Schwartz & Moon., 2000). Buna gore (3.2), (3.3) ve (3.7) numaral

denklemlerin diizenlenmis hali asagidaki gibidir:
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dR

R—t = (uy — Agop)dt + o.dz; (3.12)
t
du, = [Kp.(ﬁ — Ue) — Aunelde + nedz; (3.13)
dzidz; = pdt (3.14)
Burada;

e Ag: cironun piyasa risk primini,

e ],: ciro bliylime hizinin piyasa risk primini temsil etmektedir.

Bu eklentiler ile denklem piyasa riskine gére diizenlenmis olmaktadir. Boylece (3.2)

ve (3.3) numarali denklemler de riski dikkate alir hale gelmektedir.

Yukarida anlatilan siire¢lerden hareket ile; bu modelde, herhangi bir t aninda firmanin

degeri su degiskenlerin bir fonksiyonu haline gelmektedir:

a. Satis cirosu,

b. Ciroda beklenen artis orani,
c. Gegmis yillar zararlari,

d. Nakit dengesi.

Bir bagka deyisle bu durum soyle ifade edilebilir:
V=V(R,u LCF,X) (3.15)

Bu denkleme “Ito’s Lemma” yontemi uygulandiginda firma degerinin istatiksel

dinamikleri su denklem ile ifade edilebilir:

dV = VgdR + Vydu+ VydL + VedX + Vidt + 2 VegdR? + (3.16)
1
E Vudp? + VgydRdp
1 av v v, VRVs

0"3 = E var (7) = (VRO'R)Z + (7”77)2 + Z%RUUID (317)
1 av 1% 14 VRV

o= \/a var (%) = 2or)2 + 2n)2 + 272 Rap (3.18)

Schwartz ve Moon Modeli’nin formiillerinin Ito’s Lemma yontemi ile elde edilmis

kesikli zaman diizlemine uygun formlar ise asagidaki gibidir:
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2
{[ut—ARat—%]AH atZR\/E}

Rit+ary = Ree (3.19)
—Kk, At i At (= At 1—e~2KuAt

Hie+ar) =€ "7 + (1 —ek )(ll e ) + 2%, NeZy (3.20)

O(t+At) = gpe MoAl 4+ (1 — e*eA1)(3) (3.21)

Neesnr) = Noe M4t (3.22)

Schwartz ve Moon, modellerini Tablo 3.1°’de gosterilen degiskenler ile galistirarak

Amazon firmasi i¢gin firma degerini 1999 yilinin {igiincii ¢eyreginin sonu igin 5,457

milyon Amerikan Dolar1 olarak hesaplamiglardir (Schwartz & Moon., 2000).

Bu yontem ¢esitli agilardan iyilestirilmeye miisaittir. 2000 yilinda yapilan bu

calismada kompleks maliyet akislarinin uygulanmasi, degisken giderlerin ciroya

oraninin dinamikligi gibi ¢esitli iyilestirmelerin yapilabilecegi belirtilmistir.

Yazarlar 2001 yilinda yaptiklar1 calismada ise modeli baslica su agilardan

iyilestirmislerdir (Schwartz & Moon, 2001):

Onceki modelde sabit olan Degisken Maliyetlerin Ciroya Orani parametresini
bir stokastik degisken olarak yeniden kurgulamislardir. Béylece bu oran da ciro
bliylime orani gibi periyotlar ilerledik¢e bir ortalamaya yaklasma hizi katsayisi
sabiti ile degisim gostererek sektor ortalamasina yaklasacak ve ayni zamanda
normal dagilimdan rastgele bir degisken ile birlikte belirli bir volatilite
gOsterecektir.

Tespit edilmesi zor olan girdilerden olan cironun piyasa risk primi ve cirodaki
biiylime egiliminin piyasa risk priminin belirlenmesi igin hisse senedinin beta
degerini kullanmiglardir.

Sermaye yatirimlar1 ve amortismanlar hesaba katilmistir. Bunun i¢in modele
yeni degiskenler eklenmistir.

Ortalamaya yaklagsma hizi katsayilar1 i¢in sektorel analiz raporlarindan

faydalanmiglardir.

Orijinal model, 2001 yilinda Fernandez tarafindan Amazon iizerinde uygulanmis ve

caligmanin sonucunda hisse basina hisse senedi fiyatini 21 ABD Dolar1 olarak

hesaplamiglardir (Fernandez, 2001).
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Doffou da orijinal modeli 2014 yilinda yayimlanan ¢aligmasinda yeniden uygulanmis

ve oldukga iyi sonuglar elde edilmistir (Doffou A. , 2014).

2013 yilinda Klobucnik ve Sievers ise modelin 2001 versiyonunda kii¢iik degisiklikler
ile yeniden uygulamiglar ve carpanlar yontemi ile kiyaslamislardir. Klobucnik ve

Sievers modelin oldukca etkin ve tutarli bir model oldugu sonucuna varmiglardir

(Klobucnik & Sievers, 2013).
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4, SCHWARTZ VE MOON YONTEMI’NIN IYILESTIRILMESI

Onceki béliimde belirtildigi gibi Schwartz ve Moon modellerini ilk defa 2000 yilinda
sunmuglardir. Daha sonra, bu modeli 2001 yilinda yayinladiklar1 ¢alismada gesitli

acilardan gelistirmigler ve daha iyi sonuglar almislardir.

Schwartz ve Moon Modeli ¢esitli ¢alismalarda iyi sonuglar vermis olsa da daha da
tyilestirilmeye uygundur. Bu ¢alisma kapsaminda Schwartz ve Moon’un gelistirilmis
modeli Gzerinde yapilan bazi yeni iyilestirmelerle yeni bir model gelistirilmis ve
gelistirilen bu yeni model Facebook firmasinin firma degerinin tespiti igin

uygulanmastir.

4.1 Tlyilestirilmis Model

Bu ¢aligma kapsaminda model su agilardan gelistirilmistir:

I.  Orijinal modelde bir risksiz faiz orani (r) sabit olarak tespit edilmis ve
simiilasyonu yapilan siire (25 yil) boyunca bu oranin de§ismeyecegi
varsayllmistir (Schwartz. & Moon, 2001). Bu ¢alismada 6nerilen modelde ise
risksiz faiz oran1 parametresi stokastik bir degisken haline getirilmistir.

ii.  Schwartz ve Moon tarafindan yayinlanan orijinal modelde firmanin nakit
durumu herhangi bir ¢eyregin sonunda negatif oldugu durumda o iterasyon i¢in
iflas olustugu kabul edilmistir. Ancak gercek hayatta firmalar belirli bir
miktara  kadar  piyasadan  borglanarak  acil nakit ihtiyaclarini
giderebilmektedirler. Onerilen modelde firmanin nakit dengesinin izin verilen
bir girdi parametresine kadar diisebilmesine izin verilmis, boylece orijinal
modelde olmayan borglanabilme opsiyonu eklenmistir. Bu girdi parametresi
firmanin o donemde elde ettigi ciro ile orantili bir sekilde tespit
edilebilmektedir.

iii.  Orijinal modelde bulunmayan, firmanin biiylidiik¢e net isletme sermayesine
yapmasi gerekecek olan ilaveler de modele eklenmis ve ciroya oransal olarak

baglanmistir.
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iIv.  Orijinal model terminal degerin hesaplanmasinda ¢arpanlar yontemini
kullanirken, 6nerilen modelde secenek olarak nakit akislarinin indirgenmesi

yontemi de kullanilabilmektedir.

Onerilen model asagida detayli olarak anlatilmaktadur:
4.1.1 Modeldeki Degisken ve Sabitlerin Listesi

Tablo 4.1. Onerilen modelde kullanilan degiskenler

NO | DEGISKEN | ACIKLAMA
1 Xo Baslangic nakit miktari
2 LCFo Baslangic gecmis yillar zararlari
3 Ro Basglangic satis cirosu
4 00 Baglangig ciro volatilitesi
5 o Baglangic ciro biiyiime hizi
6 Mo Baslangic ciro biiyiime hiz1 volatilitesi
7 Yo Baslangi¢ degisken giderlerin ciroya orani
8 0o Baslangi¢ degisken giderlerin ciroya oraninin volatilitesi
9 ro Baslangic risksiz faiz oranmi (¢eyreklik)
10 CRo Baslangic¢ ilave duran varlik yatiriminin ciroya orani
11 PPEo Baslangi¢ net gayrimenkul, tesis ve ekipman tutari
12 Baslangic net operasyonel isletme sermayesi yatiriminin
o ciroya orani
13 NOWC, | Baslangic¢ net operasyonel isletme sermayesi
14 vl Uzun donemde beklenen biiylime hiz1
15 [ Uzun donemde beklenen ciro volatilitesi
16 r Uzun donemde beklenen risksiz faiz oram
17 ® Uzun donemde beklenen risksiz faiz orani volatilitesi
18 y Uzun donemde beklenen degisken giderlerin ciroya orani
19 _ Uzun donemde beklenen degisken giderlerin ciroya oraninin
¢ volatilitesi
20 R Uzun dénemde beklenen ilave duran varlik yatiriminin ciroya
orani
21 — Uzun donemde beklenen net operasyonel isletme sermayesi
b ilave yatiriminin ciroya orani
29 Satis cirosundaki yiizde degisimler ile biiyiime oranindaki
PRp o . .
degisimlerin korelasyon katsayisi
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23 Satis cirosundaki yiizde degisimler ile degisken giderlerin
PRy ciroya oranindaki degisimlerin korelasyon katsayisi
24 AR Satig cirosunun piyasa risk primi
25 A Cironun biiylime hizinin piyasa risk primi
26 My Degisken giderlerin ciroya oraninin piyasa risk primi
27 Ky Biiylime hizinin ortalamaya yaklagsma hiz sabiti
28 Ks Satis cirosundaki volatilitenin ortalamaya yaklagma hiz sabiti
29 Ky Biiyiime hizindaki volatilitenin ortalamaya yaklagma hiz sabiti
Degisken giderlerin ciroya oraninin ortalamaya yaklasma hiz
30 Ky -
sabiti
Degisken giderlerin ciroya oranindaki volatilitenin ortalamaya
31 Ko "
yaklagma hiz sabiti
32 Kr Risksiz faiz oraninin ortalamaya yaklasma hiz sabiti
Ilave duran varlik yatiriminin ciroya oraninin ortalamaya
33 Kcr .o
yaklagma hiz sabiti
Net operasyonel isletme sermayesi ilave yatirimi oraninin
34 Ky oo
ortalamaya yaklagma hiz sabiti
35 T Vergi orant
36 F Sabit giderler
37 DR Amortisman orant
38 X* Izin verilen minimum nakit miktarinin ciroya orani
39 M EBITDA ¢arpani
40 T Ceyrek sayist
Indirgenmis nakit akimlar1 segenegi i¢in nihai biiyiime oran1
41 G .
(ceyreklik)
42 D Iskonto orani (¢eyreklik)
43 I Iterasyon say1st

Orijinal modele yapilan eklentiler ile birlikte yeni modelde kullanilan degiskenlerin
listesi, yukaridaki gibidir. Bu degiskenler ile ilgili daha detayli agiklamalar “4.1.2
Sirekli Zaman Dizlemi Modeli?, “4.1.3 Modelin Kesikli Zaman Duzlemi
Uyarlamas1” ve “5.2.2 Modelde Kullanilacak Girdi Degiskenlerinin Tespiti”

boliimlerinde yer almaktadir.

4.1.2 Suirekli Zaman Duzlemi Modeli

Onerilen modelde dort adet stokastik degisken bulunmaktadir.
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Bu stokastik degiskenlerden ilki satis geliridir. Bir (t) aninda satis cirosundaki degisim
baslangi¢c cirosu, o sirada mevcut ciro artis hizi ve cironun piyasada beklenen

volatilitesine baglidir. Denklemin dinamikleri asagidaki denklem ile tarif edilebilir.

e — p,dt + o,dzp (4.1)

Ry
Burada;

e u: ciroda beklenen biiylime orani egilimi,
e u:uzun donemli ortalama egilim,
e o satig cirosundaki volatilite,

e zp:ise normal dagilimdan elde edilen rastgele bir degiskendir.

Burada denklemin ilk bolimU (uedt) cirodaki beklenen biiyiime egilimini
tanimlarken, ikinci boliimii (o;dz; ) bu biiylime oran1 egilimine eslik edecek piyasa vb.
cesitli kosullara bagh olarak ciro iizerinde etkili olan volatiliteyi temsil etmektedir.
Black ve Scholes modelinin de esasini olusturan Brown Hareketi icerisindeki “white

noise” (beyaz giirtiltii) kavrami ile benzerlik gostermektedir.

Modelin ikinci stokastik degiskeni ise esas modelde oldugu gibi satig cirosunda
beklenen biiylime orani egilimi olarak tanimlanmistir. Bu egilim degiskeninin de bir
baslangi¢ degerinden rassal olarak sapmalar yaparak zaman igerisinde degisecegi
ancak uzun donemde uzun vadede siirdiirebilir bir degere ve firmanin iginde
bulundugu sektdr ortalamasina yaklasacagi varsayilmaktadir. Buna goére (n) egilim

degiskeninin dinamikleri su denklemle ifade edilebilir:
du, = Ku(ﬁ —p)d, + ntdzﬂ (4.2)

Bu denklemde de yine denklemin ilk kismi egilimdeki temel hareketi, ikinci kismi ise
rassal bir degiskene bagli olarak olusan bir volatiliteyi temsil etmektedir. Boylece (4.1)

numarali denklemin ilk bolimi de stokastik bir dinamik kazanmaktadir. Denklemde;

e u, : belli bir t donemindeki ciro biiylime oran1 egilimini,

e 1 : cirodaki biiylime oraninin uzun déonemli sektor ortalamasini,

e K, cirodaki blylme orani egiliminin uzun dénemli sektor ortalamasina
yaklagma katsayisini

e 1, :tdonemindeki ciro biylimenin beklenen volatilitesini,
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e z,:normal dagilimdan rastgele secilen bir rassal degiskeni temsil etmektedir.

K

. bliyime hizinin hangi hizla uzun donemli ortalamaya ulasabileceginin

gostergesidir. ilk denklemimiz olan (4.1) numarali ciro denkleminde bulunan cirodaki
beklenmeyen degisimleri temsil eden o; degiskeninin dinamikleri ise su denklem ile

ifade edilebilir:
do, = ks(0 — o)dt (4.3)
Burada kullanilan;

¢ K, Ciro volatilitesinin ortalamaya yaklagma hiz sabitini

e o: Ciro volatilitesinin beklenen uzun donemli ortalamasini temsil etmektedir.

Boylece simiilasyon boyunca baslangigtaki ciro volatilitesi beklenen uzun dénemli

ortalama volatiliteye dogru yakinsamaktadir.

Bir diger volatilite degiskeni de biiylime hizinda beklenmeyen degisimleri temsil eden

n¢ olup, bu degiskenin dinamikleri ise su denklemde gosterilmektedir:
dne = —Kyn.dt (4.4)
Burada kullanilan;

e ky: Ciro biiylime hizinin volatilitesinin ortalamaya yaklasma hiz sabitini temsil

etmektedir.

Buna gore, (4.3) ve (4.4) numarali denklemler sayesinde, cirodaki beklenmeyen
degisimler de bir k, ortalamaya doniis katsayisi ile zaman igerisinde daha normal bir
seviyeye, ciro biiyiime egilimindeki beklenmeyen degisimler ise zaman igerisinde 0

seviyesine inecektir.

Cirodaki ve cironun biiyiime egilimindeki beklenmeyen degisimler birbiriyle
korelasyon gosterebilirler. Bu durumda ilk iki denklemde kullanilan normal
dagilimdan elde edilmis rassal degiskenler de korelasyon géstermek durumundadirlar.

Bu korelasyon soyle gosterilebilir:
dzgrdz, = pg,dt (4.5)

Orijinal modelden farkli olarak bu modelde, herhangi bir t doneminde firmanin

giderleri degisken giderler ve sabit giderler olarak iki parcada gosterilmistir:
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e Degisken Giderler: Giderlerin ciroya bagl olarak degisen kismini temsil
etmektedir.

e Sabit Giderler: Giderlerin ciro degisimi ile degismeyen kismidir.
Buna gore temel maliyet denklemi asagidaki gibi olacaktir:

Maliyet, = yR; + F (4.6)
Bu denklemde amortismanlar heniiz dikkate alinmamis olup, herhangi bir t aninda;

e y,: Degisken giderlerin ciroya oranini

e F: Sabit giderleri temsil etmektedir.

Onerilen modeldeki iiciincii stokastik degisken buradaki y, degiskenidir. Bu degisken
giderlerin ciroya oraninin stokastik dinamikleri ise asagidaki denklem ile ifade
edilebilir:

dy: =1k, (¥ —ydt + ¢.dz, 4.7)
Denklemde bir t aninda;

* K, degisken giderlerin beklenen ortalamaya yaklagsma hiz sabitini,
e 7: degisken giderlerin ciroya oraninin beklenen uzun dénemli ortalamasini,
* Zz,:normal dagilimdan rastgele segilen bir degiskeni,

e ;. degisken giderlerin ciroya oraninda beklenmeyen degisimlerin

volatilitesini temsil etmektedir.

Burada kullanilan ¢, degiskeninin temsil ettigi volatilite bir ¢, baslangic degeri ile
baslayip, uzun donemde ortalamaya ulagsmalidir. Bunu ifade edecek denklem ise sdyle

yazilabilir:
doe = ko (@ — @p)dt (4.8)

Olgek ekonomisinden dolay, firmanin cirosunda yasanan beklenmeyen degisimler ile
firmanin degisken maliyetlerinin oraninda yasanan beklenmeyen degisimler birbiri ile

korelasyon gosterebilir:
dZRdZ(p = pR¢dt (49)

Orijinal modelde risksiz faiz orani bir girdi olarak alinmis ve bu degerin tiim

simiilasyon periyotlar1 boyunca sabit kalacagi varsayilmistir. Ancak gercek hayatta bu
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faiz oranlar1 rassal bir sekilde degiskenlik gosterebilmektedir. Bu durumun

dinamikleri asagidaki gibi tarif edilebilir:
dry = k. (f — rp)dt + wdz, (4.10)
Bu denklemde her bir t donemi igin;

e K, ortalamaya yaklagma hiz sabitini,
e 7:uzun donemde beklenen ortalama risksiz faiz oranin
e 1;:tdoneminde gegerli risksiz faiz oranini

e w: risksiz faiz oraninin volatilitesini temsil eder.

Buradaki volatilitenin yiiksek oldugu durumlarda negatif faiz oranlari iiretilmesi
mimkunddr. Her ne kadar negatif faiz oranlar1 gesitli iilkelerde ¢esitli zamanlarda
yasanmig olsalar da sira dist bu durumu disarida birakmak icin negatif olarak

hesaplanan degerler yerine ¢ok diisiik bir faiz oran1 kullanilmistir:
r, = 0.0001 egerr: <0 (4.11)

Orijinal modelde duran varliklara yapilan sermaye yatirimlart ve ayrilan
amortismanlar dikkate alinmamaktadir (Schwartz & Moon., 2000). Ancak gercek
hayatta firmalar gelirleri buytdukce bina, makine, techizat gibi yatirimlarini arttirmak
durumunda kalmaktadirlar. Bu durum dikkate alindiginda firmanm belli bir t

periyodundaki faiz ve vergi 6ncesi karimni su denklemle ifade edebiliriz:
EBIT; = (R; — Maliyet, — Amortisman,;) (4.12)

Belli bir donemde olusan amortismanin hesaplanabilmesi igin, amortisman
uygulanacak duran varliklarin tutar1 ve yipranma orani gereklidir. Yipranma orani
(DR) ve baglangigta elde bulunan amortismana tabi duran varliklar birer girdi

parametresi olarak tanimlanmustir.

Her dénemde bu duran varliklara ilave yatirimlar olabilir. Bu duran varliklara (PPE)
yapilacak sermaye harcamalar1 genellikle ciro ile orantilidir. Bu varliklarin her t

déneminin sonundaki durumu asagidaki denklemle agiklanmaistir:

PPE, = (PPE;_, + CE; — Amortisman;) (4.13)
CE, = CR,.R, (4.14)
Amortisman, = PPE;_qy DR (4.15)
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Bu denklemde belirli bir t donemi igin;

e (E;: duran varlik yatirnmi harcamasi miktarini,

e (R;: duran varlik yatirimi1 harcamasinin ciroya oranini temsil etmektedir.
CR; degiskeninin dinamikleri ise su denklemle agiklanabilir:
dCR, = kcgr(CR — CR,)dt (4.16)

Firmanin serbest nakit dengesi pozitif olan her donemi igin bu serbest nakdi faiz gibi
yatirimlarda degerlendirerek ilave gelir elde etme imkani bulunmaktadir. Onerilen

modelde:

e fazla nakdin o dénem igin gegerli olan risksiz faiz orani ile bankaya yatirilmis
oldugu,
¢ nakit dengesi negatif tamamlanan periyotlar icin ise eksik olan nakdin risksiz

faiz orani ile kisa vadeli olarak bor¢lanildigi varsayilmaktadir.

Ancak bir firmanin siirekli olarak bu borcu devam ettiremeyip iflas edecegi
Ongoriildiigiinden simiilasyonda izin verilecek minimum nakit dengesi i¢in bir girdi

parametresi eklenmistir:
IE; = 1:X; eger X, >0 (4.17)
IP; = 1:X; eger 0 > X; > (R;.XR) (4.18)
Bu denklemlerde;

e [E;: tdoneminde elde edilen faiz gelirini,
e [P;: t déneminde katlanilan faiz giderini,
e XR: izin verilen minimum nakit miktarinin t doneminde elde edilen satis

gelirine oranin1 temsil etmektedir. Pozitif ya da negatif olabilir.

Bu durum da dikkate alindiginda, firmanin belli bir t periyodundaki vergi 6ncesi karini

artik su denklemle ifade edebiliriz:
Py = (Ry — Maliyet, — Amortisman; + I[E; — IP;) (4.19)

Ancak orijinal modelde tarif edildigi gibi firma birikmis ge¢mis yillar zararlarina sahip

olabilir ve bunlari mevcut donemin karindan mahsup etme hakki bulunabilir. Bu
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durumda vergi 6demeyebilir ya da eksik 6deyebilir. Bu durumun dinamigi asagidaki

denklemde ifade edilmistir:

st = _Ptdt eger Lt > 0 (420)
yada
dL; = max(—P, dt,0) eger L, =0

Burada L; firmanin ge¢mis yillar zararlarini ifade etmektedir.

Bu durumda vergi sonrasi kar soyle ifade edilmelidir:

NP, = P, (4.21)
Vergi =0 eger L,_4 = P;

yada
NP, = (Pt — L¢-1)(1—7) eger Ly <Py
Vergiy = (Py — Li—q)T
Burada;

e P,:vergi 6ncesi kari,
e NP;: vergi sonrasi net kari,

e 7: firmanin vergi oranini temsil etmektedir.

Orijinal model firmanin satiglar1 biiyiidiikge net isletme sermayesine yatirim yapmak

durumunda kalacagini1 6ngérmemektedir. Ancak 6nerilen modelde bu siire¢c de modele

eklenmistir.
dip, = Ky (P — Pp)dt (4.22)
dQ; = Ri_1Y.dt (4.23)
NIS; = NIS;_1 + Q; (4.24)

Bu denklemlerde t d6nemi igin;

e (), net isletme sermayesine yapilan ilave yatirimi
e 1. netisletme sermayesine yapilan ilave yatirimin ciroya orani
e : net isletme sermayesine yapilan ilave yatirrmin ciroya oranmin beklenen

uzun donemli degerini
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e NIS,;: donem sonu net isletme sermayesi tutarini temsil etmektedir.

Bu verilerle artik firmanin ilgili t periyodunda yaratmis oldugu serbest nakit akimini

ise su sekilde hesaplamak miimkiindiir:
FCF; = P, + Amortisman,— CE; + IE, — [P, — Q, — Vergi, (4.25)

Onerilen modelin buraya kadar olan kismi riskten arindirilmis bir cercevede
tanimlanmistir. Ancak modelde ii¢ temel belirsizlik kaynagi bulunmaktadir. Bunlar
cirodaki beklenmeyen degisimler, cironun biiylime hizinda beklenmeyen degisimler
ve degisken giderlerin ciroya oraninda beklenmeyen degisimlerdir. Bu degisimlerin
risklerini modelde birer sabit ile ifade etmek istedigimizde sirasiyla (4.1), (4.2), (4.5),

(4.7) ve (4.9) numarali denklemlerin diizenlenmis hali asagidaki gibi olmalidir:

dR;

Ny (ue — Agop)dt + o, dzy (4.26)

due = [k, (W — ue) — Aumelde + nedz; (4.27)

dzzdz, = pg,dt (4.28)

dy: = [kK,(y —ve) — L, 0cd: + @ dz, (4.29)

dzzdzy = ppydt (4.30)
Burada;

e JAg: cironun piyasa risk primini,
e ],: ciro bliylime hizinin piyasa risk primini,

e A,:degisken giderlerin ciroya oraninin piyasa risk primini temsil etmektedir.

Bu eklentiler ile denklem piyasa riskine gore diizenlenmis olmaktadir. Bdylece

modelde piyasada degerlenen risk primleri dikkate alinir hale gelmektedir.

4.1.3 Modelin Kesikli Zaman Dizlemi Uyarlamasi

Bir onceki boliimde agiklanan siirekli model simiilasyonu kolaylagtirmak amaciyla
“Ito’s Lemma” yontemi ile kesikli zaman modeline uyarlanarak asagidaki denklemler

elde edilmistir:

2
{[#t—lRGt—%]At+ O'tZRVAt}

Rit+ary = Ree (4.31)
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_ _ yl 1— —ZK”At

Hie+ar) = € “whtp, + (1 — e"udt) (U - :Zt> + eZK” NeZy (4.32)

— —KyAt 1 KyAt = ly(ﬂr 1-e 2KyAt 7 4.33
Y+ar) = € Vt"‘( —e ) Y — K + 21, Pily (4.33)

A A _ 1—e—2krAt

Terarn = €7 + (1 — @) + |———wZ, (4.34)
O(t+At) = gpe oA + (1 — e*A)(3) (4.35)
Ne+at) = noe At (4.36)
Pe+at) = Poe et + (1 - eK‘pAt)((ﬁ) (4.37)
CR(t+at) = CRoe CRAL 4 (1 — e crRAY)(CR) (4.38)
l/)(t+At) = ll)oe_K‘l’At i (1 - e"lPAt)(I/_}) (4.39)

Artik bu denklemler kullanilarak istenilen sayida (t) donemi igin firmanin gelir, gider
ve nakit akiglarin1 simiile eden bir Monte Carlo Simiilasyonu uygulamasi

yapilabilecektir.
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5. YENIi MODELIN UYGULANMASI
Modelin uygulanmasi i¢in Facebook firmasi secilmistir.

5.1 Facebook

Facebook 2004 yilinda Harvard Universitesi’nde psikoloji dgrenimi géren bir dgrenci
olan Mark Zuckerberg ve dort arkadasi tarafindan kurulmus bir sosyal ag
platformudur. Platformun ilk 24 saatte kayit olan 1200 Harvard Universitesi grencisi
ile baslayan yaymn hayati, asagidaki grafikte de goriildiigii gibi 2018 yili tigiincii
geyregi itibariyla 2.27 milyar aylik aktif kullaniciya ulasarak devam etmistir
(statista.com, 2018).
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Sekil 5-1. Facebook aylik aktif kullanici sayisi seyri grafigi

(statista.com, 2018)
Facebook kullanicilarindan herhangi bir iicret almamakta, ancak platform iizerinden
kullanicilara ulastirdiklar: reklamlar tizerinden 6nemli bir gelir elde etmektedir. Bu

sebeple kullanici sayisinin artiyor olmasi firmanin gelirleri agisindan 6nemli bir

gosterge olabilmektedir.
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Firmaya yapilan ilk biiyiik yatirrm kuruldugu yil melek yatirimer Peter Thiel’in
firmanin %10 hissesine karsilik 6dedigi 500 bin ABD Dolar1 olmustur. Bu tarihten
itibaren firmanin kullanic1 sayisi ve firma degeri ¢ok hizli biiyiiyerek diger

yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmistir.

Tablo 5.1. Facebook firmasina halka agilmaya kadar yapilan yatirnm teklifleri (Milyon

ABD Dolan)
(Cosquer & Papoulias, 2012)
Hisse Teklif
Y1l |Yatirimc Oram Tutan Piyasa Degeri | Gergeklesti
2004 | Peter Thiel 10.20% 0.50 5.00 Evet
2005 | Accel Partners 12.20% 12.70 100.00 Evet
2006 | Viacom 100.00% 750.00 750.00 Hayir
2006 | Yahoo 100.00% 1,000.00 1,000.00 Hayir
2007 | Microsoft 1.60% 240.00 15,000.00 Evet
Digital Sky
2009 | Technologies 2.00% 200.00 10,000.00 Evet
2010 | Elevation Partners 5.00% 120.00 24,000.00 Evet
2010 | Accel Partners 35,000.00 Evet
2011 | Goldman Sachs & DST 1.00% 500.00 50,000.00 Evet
2012 | ilk Halka Arz 15.00% 16,000.00 104,000.00 Evet

2005 yilinda Accel Partners tarafindan yapilan teklif ile firmanin piyasa degeri 100
milyon ABD Dolari’na ¢ikmistir. Daha sonra 2006 yilinda Viacom’un 750 milyon
ABD Dolar1, Yahoo’nun ise 1 milyar ABD Dolar1 tutarindaki tekliflerine ortaklar hayir
demislerdir. 2007 yilinda Microsoft’un hisselerin %1.6’sin1 240 milyon ABD Dolarina
almasi ile firma degeri 15 milyar ABD Dolar1 seviyesine ulagsmistir. 2009 yilinda
Digital Sky Technologies hisselerin %2’si1 i¢in 200 milyon ABD Dolar1 (Firma Piyasa
Degeri 10 Miyar ABD Dolar1) 6demistir. 2010 yilinda ortaklardan Accel Partners 35
milyar toplam firma piyasa degeri iizerinden elindeki hisselerin yaklasik beste birini
satabilmistir. 2011 yilinda Goldman Sachs & DST 50 milyar ABD Dolar1 degerleme
ile firmanin %1°1 i¢cin 500 milyon ABD Dolar 6deyerek firmaya ortak olmustur

(Cosquer & Papoulias, 2012).
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Sekil 5-2. Facebook degerleme tutarlar:

Buna gore Facebook firmasi i¢in yapilan piyasa degeri ¢aligmalar1 asagidaki grafikte

de goriildiigii gibi yillar igerisinde oldukga hizli bir yiikselis gostermistir. Bu yiikseligin

de etkisiyle Facebook 2012 yilinin Mayis ayinda ilk halka arzin1 gergeklestirmistir.

Halka arz 6ncesi hedef firma piyasa degeri 104 milyar ABD Dolarmna kadar ¢ikmustir.
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Sekil 5-3. Facebook hisse senetlerinin fiyatimin ilk 6 aydaki seyri

Ancak firmanin hisse senetleri, halka arzin ilk giiniinden itibaren sert bir diislis siireci

yasamig ve bu silire¢ uzun siire devam etmistir. Yukaridaki grafikte goriildiigi gibi ilk

alt1 ay icerisinde hisse senedi fiyatlar1 halka arz fiyatinin yarisina kadar diigmiistiir. Bu
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durum yatirimeilarin halka arz sirasinda yapilan degerlemelerin saglikli olup olmadigi
konusunda endise ve elestirilerine sebep olmustur. Facebook’un 16 milyar ABD
Dolar1 fon saglamayi hedefledigi bu tarihi halka arz islemi, artik basta teknoloji
firmalarinin halka arzi olmak iizere halka arz islemlerine yatirimcilarin siipheci bir

tavir takinmalarina yol agan bir 6rnek haline gelmistir.

Hisse Senedi Fiyati
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Sekil 5-4. Facebook hisse senetlerinin fiyatimin tiim seyri

Ancak 2013 yilinda Facebook sagladig: gelir artiglari ile bu kotii durumu telafi etmis
ve sonrasinda 2018 yilinda yasadigi kisisel verilerin giivenligi ile ilgili probleme kadar
siirecek hizli bir yiikselis slirecine girmis ve yatirimcisint mutlu etmeyi basarmistir.
Bugiin Facebook 2.27 milyar aylik aktif kullanicisi, 25 bin ¢alisani, 40 milyar ABD
Dolar1 yillik geliri ve 417 milyar ABD Dolar1 piyasa degeri ile Diinya’nin en biiyiik

sirketlerinden birisi haline gelmistir.

Halka arzin ilk doneminde yasanan sorunlar bu calismada da bahsedilen teknoloji
firmalarinin rasyonel bir sekilde degerlemesinde yasanan zorluklara tipik 6rneklerdir.
Firma genctir. Degerleme sirasindaki nakit akimlart ve karlih@ fiyati
aciklayamamaktadir. Is modeli carpanlar yoluyla karsilastirma yapmaya izin
vermeyecek kadar nadir ve yenidir. Geleneksel yontemler ile yapilan degerlemeler
zaten piyasadaki fiyata ¢ok wuzaktir. Dolayisiyla yatirimecilar daha nitel
degerlendirmeler ile degerleme yapmak durumunda kalmiglar ya da hisse senedi fiyati

icin yapilmis olan degerleme c¢aligmalarinin sonuclarinin dogrulugundan emin

51



olamamiglardir. Bu durum da hisse senedi fiyatlarinda ilk donemde bir gilivensizlige

ve diisiise neden olmustur.

Bu sebeple bu calisma i¢in Facebook firmasi dogru bir ornek teskil etmektedir.
Caligmada hisse senedi fiyat1 agisindan en diisitk donemlerden birisi olan 2012 yili
iclincii ¢eyreginin sonu i¢in, 0 dénemin mali tablolar1 ve bilinen bilgileri ile bir
degerleme c¢alismasi yapilacak ve Facebook firmasinin uzun donemli sonuglarina

uygun bir sonug¢ bulunup bulunamadig: test edilecektir.

5.2 Modelin Uygulanmasi

5.2.1 Simiilasyon Program

Gelistirilen modelin c¢alistirilmast icin Java programlama dili kullanilarak bir
simiilasyon uygulamasi yazilmistir. Bu uygulama yukarida anlatilan kesikli modeli
kullanarak Monte Carlo Simiilasyonu yontemi ile firma degerine ulasmaya

caligmaktadir.
Bu uygulama kisaca sirasi ile su gorevleri yapmaktadir:

e Tim model girdi degiskenlerinin ve iterasyon sayisinin bir parametreler
dosyasindan okunmasi
e Her bir iterasyon baslamadan 0nce o iterasyonda calisacak her periyot i¢in
normal dagilimdan 4 rastgele degerler serisinin (Zr, Zy, Zy, Zr) Uretilmesi.
e Z,ve Z, rassal sayilar tretilirken var ise korelasyon girdi parametrelerine
dikkat edilmesi
e Sirasi ile iterasyonlarin ¢alistirilmasi. Her bir iterasyon igin;
o Tanimli olan dénem sayis1 (T) kadar donem igin:
= Ciro biiylime hizi, ciro volatilitesi, ciro biiylime hiz1 volatiliesi,
degisken giderlerin ciroya oraninin volatilitesi, duran varlik
yatirrminin ciroya oranit gibi kesikli modelde denklemleri
tanimlanmis stokastik degiskenlerin bulunmasi
* Bu degiskenler ve bir dnceki geyrek periyottan bilinen degerler
kullanilarak o periyottaki tim diger degiskenlerin (nakit
dengesi, EBITDA, serbest nakit akimi, vergi, vb.)

hesaplanmasi.

52



o Terminal donemin de hesaplanmasi tamamlandiginda terminal
donemde olusan firma degerinin verilen parametrelere gére EBITDA
carpant yontemi ya da indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile
hesaplanmasi.

o Terminal donem igin hesaplanan toplam firma degerinin (firmanin
operasyonlarinin degeri + nakit ve nakde benzer varliklar toplami)
indirgenmesi yoluyla firmanin bugiinkii degerine ulagilmasi.

e Her bir iterasyonda ortaya ¢ikan toplam firma degerinin ortalamasinin alinarak

sonug firma degerinin bulunmas.

Yukarida belirtildigi tizere, gelistirilen simiilasyon uygulamasinda firmanin terminal
donemden itibaren sonsuza kadar gecen donemdeki operasyonlarina iliskin degerin

hesaplanmasi igin tercihe gore iki farkli yontem kullanilabilmektedir:

1- EBITDA Carpani Yontemi: Bu yontemde firmanin son ¢eyrekteki EBITDA
degeri verilen bir ¢carpan sabiti ile carpilmakta ve firmanin terminal donemdeki
operasyonlarinin degeri hesaplanmaktadir.

2- Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi: Bu yontemde firmanin son ceyrekteki
serbest nakit akimi1 degerinin sonsuza kadar sabit bir nihai biiylime orani ile
biiyliyecegi varsayilarak ve Onceden belirlenmis bir iskonto orani ile
indirgenmis nakit akimi yontemi uygulanmaktadir. Boylece firmanin terminal

donemdeki operasyonlarinin degeri hesaplanmaktadir.

Yukarida elde edilen firmanin operasyonlarin degerine firmanin elindeki serbest nakit
miktar1 eklendiginde terminal donemdeki toplam firma degeri elde edilmektedir. Bu

toplam firma degeri bugiine indirgenerek firmanin bugiinkii degerine ulasilmaktadir.

5.2.2 Modelde Kullanilacak Girdi Degiskenlerinin Tespiti

Firma degerlemesinde kullanilacak parametrelerin tespiti i¢in Facebook ve aym
sektordeki benze Internet odakli firmalara iliskin verilere ihtiya¢ duyulmustur. Bu
verilerin bilyiik bélimi Bogazigi Universitesi Kiitiiphanesi’nden erisim imkan1 temin
edilerek, Thomson Reuters Eikon veritabanindan saglanmistir. Veritabanindan
Facebook, Google, Yahoo, Ebay, Amazon, Microsoft, PayPal, Snapchat, Twitter ve
Yandex firmalara ait ¢esitli veriler toplanmistir. Bu veriler ceyreklik olarak

sorgulanmis olup, sorgulanan degiskenlerin listesi agagida listelenmistir.
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Tablo 5.2.

Thomson Reuters Eikon veritabanindan sorgulanan degiskenlerin kodlar: ve

isimleri
VERi KODU VERI ADI
WC01001A NET SALES OR REVENUES
WC01051A COST OF GOODS SOLD (EXCL DEP)
WC01201A RESEARCH & DEVELOPMENT
WC01151A DEPRECIATION/DEPLETION/AMORT
WC01100A GROSS INCOME
WC08366A NET MARGIN
WC01250A OPERATING INCOME
WC08316A OPERATING PROFIT MARGIN
WC04201A FUNDS FROM OPERATIONS
WC18191A EARNINGS BEF INTEREST & TAXES
WC18198A EBIT & DEPRECIATION
WC01451A INCOME TAXES
DWFC FREE CASH FLOW
WC04890A NET CASH FLOW - FINANCING
WC04870A NET CASH FLOW - INVESTING
WC04860A NET CASH FLOW-OPERATING ACTIVS
WC02003A CASH
WC02001A CASH & SHORT TERM INVESTMENTS
DWCX CAPEX
WC02051A RECEIVABLES(NET)
WC03151A WORKING CAPITAL
WC02201A CURRENT ASSETS - TOTAL
WC02999A TOTAL ASSETS
WC02101A TOTAL INVENTORIES
WC18199A NET DEBT
WC03051A SHORT TERM DEBT & CURRENT PORT
WC03251A LONG TERM DEBT
WC03255A TOTAL DEBT
WC03351A TOTAL LIABILITIES
WC03998A TOTAL CAPITAL
WC03995A TOTAL SHAREHOLDERS EQUITY
WC18100A ENTERPRISE VALUE
WC05491A BOOK VALUE-OUT SHARES-FISCAL
WC08001A MARKET CAPITALIZATION
MV MARKET VALUE
DWEV EV
PI PRICE INDEX
upP Price (Unadjusted)
RI TOT RETURN IND

Bu veriler disinda ¢esitli kaynaklarda yaymlanan halka agik finansal verilerden de

faydalanilmistir. Bu toplanan veriler bir takim hesaplamalara tabi tutularak modelde
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kullanilacak degiskenlerin degerlerine ulagilmistir. Asagida simiilasyonda kullanilmak
Uzere bulunan bu girdi degiskenler ve degerleri listelenmistir. Parasal olan degerler

milyon ABD Dolar1 cinsindendir.

Tablo 5.3.Simiilasyonda kullanilacak degiskenlerin listesi ve degerleri

No Degisken | Aciklama Deger
1 Xo Baslangi¢ nakit miktari 10,450
2 LCFo Basglangic gecmis yillar zararlar 1,620
3 Ro Baglangig satis cirosu 1,262
4 Go Baglangig ciro volatilitesi % 17.200
5 Ho Baslangig ciro biiytime hizi % 9.937
6 Mo Bagslangig ciro biiyiime hiz1 volatilitesi % 4.115
7 Yo Baslangic degisken giderlerin ciroya orani % 51.000
8 0 Baslqn_glg:_deglsken giderlerin ciroya oraninin % 6.550

volatilitesi
9 lo Baslangig risksiz faiz orani (¢eyreklik) % 0.25

10 CRo Baslangic ilave duran varlik yatiriminin ciroya 9% 22 768

orani

11 PPE, Baslangig¢ net gayrimenkul, tesis ve ekipman tutari 2,289
12 v, Baglangig net operasyonel isletme sermayesi 9% 12.983

yatiriminin ciroya orani

13 NOWC, Baglangi¢ net operasyonel igletme sermayesi 2,118
14 w Uzun donemde beklenen biiytime hizt % 3.197
15 o Uzun dénemde beklenen ciro volatilitesi % 5.165
16 r Uzun donemde beklenen risksiz faiz orani % 0.869
17 © Uzun_ (_10n_emde beklenen risksiz faiz orant % 0.749

volatilitesi

18 - E)Jrzlrllrll donemde beklenen degisken giderlerin ciroya % 75.597
19 r) Uzun donemd.e .bek.lenen degisken giderlerin ciroya % 2.968

oraninin volatilitesi

20 R Uzun donemfle beklenen ilave duran varlik % 5.424

yatiriminin ciroya orani

21 ) Uzun don_qmde beklenen net pperasyonel isletme % 6.492

sermayesi ilave yatiriminin ciroya orant

22 Satis cirosundaki yiizde degisimler ile bliyiime 00

PRu oranindaki degisimlerin korelasyon katsayisi '
Satis cirosundaki yiizde degisimler ile degisken

23 PRy giderlerin ciroya oranindaki degisimlerin 0.0

korelasyon katsayisi

24 AR Satig cirosunun piyasa risk primi 0.01597
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25 A Cironun biiyiime hizinin piyasa risk primi 0.03615

26 De_gl_sken giderlerin ciroya oraninin piyasa risk -0.02736
primi

27 K. Biiylime hizinin ortalamaya yaklasma hiz sabiti 0.09500

28 K. Satis c1.r(')sundak1 volatilitenin ortalamaya yaklasma 0.09500
hiz sabiti

29 Ky Biiyiime hlzlndakl .Volatlhtenm ortalamaya 0.09500
yaklagma hiz sabiti

30 K, Degisken glderlerl-n ciroya oraninin ortalamaya 0.09500
yaklagma hiz sabiti

31 Ko Degisken giderlerin ciroya or.a.mndakl volatilitenin 0.09500
ortalamaya yaklasma hiz sabiti

3 K, i:;ﬁ?lz faiz oraninin ortalamaya yaklasma hiz 0.09500

33 Kex [lave duran varlik yatiruminin ciroya oraninin 0.09500
ortalamaya yaklasma hiz sabiti

34 K ¥ Net operasyonel isletme sermayesi 11aer yatirimi 0.095000
oraninin ortalamaya yaklagma hiz sabiti

35 T Vergi orani % 35.000

36 F Sabit giderler 5

37 DR Amortisman orani % 6.210

38 X* Izin verilen minimum nakit miktarinin ciroya orani 0

39 M EBITDA carpan 10

40 T Ceyrek sayisi 100

a1 G Ir'l'dl.r.genmls nakit aklmlarl secenegi i¢in nihai % 1.000
biiylime oran1 (¢eyreklik)

42 D Iskonto orani1 (¢eyreklik) % 2.500

43 I Iterasyon sayi1st 100,000

Yukaridaki tabloda listelenmis olan degiskenlerin modelde Ustlendikleri gorevler ve
degerlerinin hesaplanist ile ilgili agiklamalar asagida yer almaktadir. Ayrica
hesaplamalarda kullanilan istatistikler, hesaplamalar, tablolar ve sonuclar ise EK B’de

listelenmis ve agiklanmistir.

5.2.2.1 Baslangi¢ Cirosu (Ro):

Facebook 2012 yil1 iciincii ¢ceyrek gelir gider tablosuna gore satis cirosu 1.262 milyar
ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Bu sebeple baslangic cirosu olarak bu deger

alinmustir.
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5.2.2.2 Baslangi¢ Ciro Volatilitesi (o) :

Satis gelirlerindeki baglangi¢ volatilitesinin belirlenmesi igin son alti periyottaki
gelirlerin bir 6nceki doneme gere artis miktarinin volatilitesi hesaplanmistir. Dolayisi
ile baslangig ciro volatilitesinin (o,) hesaplanmasinda, baslangig ciro biiyiime hiz1 (o)

hesaplanmasinda bulunan standart sapma degeri kullanilmistir.

1w_c Re—Re_
N 51)
Buna gore baslangig ciro volatilitesi (ay) %10.251 olarak bulunmustur.

5.2.2.3 Baslangic Ciro Biiyiime Hiz1 Egilimi () :

Kullandigimiz degerleme modelinin en 6nemli degiskenlerinden birisidir. Modele
gore firmanin gelecekteki satig gelirleri bu hizla biiylimeye baslayacak ve uzun vadede
uzun vadeli beklenen ciro artis hizina yaklagacaktir. Yaklagsma hizin1 ortalamaya
yaklasma hiz sabiti (x,,) belirleyecektir. Ancak bu siire¢ boyunca ciro biiyiime hiz1 her
periyotta ciro volatilitesine (o;), biiyiime hizinin beklenen volatilitesine (n;), risk

pirimine (Ag) Ve rassal degiskenlere (Z,) bagh bir sapma gosterecektir.
1w_g5 Re—Re-
Ho = thzso(f) (5.2)

Baslangi¢ ciro biiyiime hizi egiliminin belirlenmesi i¢in Thomson Reuters Eikon
veritabani iizerinden saglanan c¢eyreklik satis geliri (WC01001A) verileri Gzerinden
son alt1 ¢eyrek i¢in biiyiime orani hesaplanmis ve bu oranlarin ortalama degeri olan %

9.937 baslangi¢ ciro biiylime hiz1 olarak kabul edilmistir.

5.2.2.4 Baslangic Ciro Biiyiime Hiz1 Volatilitesi (n,) :
due = [k, (W — ue) — Aumelde +nedz; (5.3)

Yukaridaki denklemde de tekrar gosterildigi lizere baslangig ciro bliyiime hiz1 giderek
uzun donemde beklenen ciro biiylime hizina belli bir katsay1 ile yaklasacak ancak bu
yaklasmay1 gerceklestirirken beklenmeyen bazi sapmalar gosterecektir. Bu sapmalar

normal dagilimdan elde edilen rassal bir degiskene (Z,) ve piyasa risk pirimine (4,)

bagli oldugu gibi bu volatilite degiskenine (7;) de baglidir.

Bu degisken de belli bir ilk degerden baglamakta ve bir (k) ortalamaya yaklagma
katsayist ile uzun donemli beklenen degerine yaklasmaktadir.

57



Ne+ar) = noe At (5.4)

Bu sebeple herhangi bir (t) donemindeki (n,) degiskeninin degeri (n,) parametresinin
degerine dorudan baglidir ve bu degisken modelde firmanin biiyiime oraninin

dagilimina dogrudan etkisi olan 6nemli degiskenlerden birisidir.

Bu degiskenin degerinin tespiti i¢in Schwartz ve Moon hisse senedi fiyatinin
volatilitesini hesaplamiglar ve Amazon i¢in %3 degerine ulasmislardir. Ayrica Kreiber
ve arkadaslar1 da 2002 yilindaki ¢alismalarinda benzer bir yaklagim Onermisler ve
ceyreklik %3 ve yillik %6 degerlerini 6nermislerdir. (Keiber, Kronimus, & Rudolf,
2002)

Ancak Klobucnik ve Sievers calismalarinda bu yaklasimi elestirerek Pastor ve
Veronesi’nin yaklagimini 6nermislerdir. Klobucnik ve Sievers’e gore biiylime oranlari
uzerinden bir oto regresyon AR(1) (ARIMA(1,0,0)) uygulanmali ve artik degerlerinin
(residual) standart sapmasi hesaplanarak beklenmeyen sapmalar hesaplanmalidir

(Klobucnik & Sievers, 2013).

_ A N2
m= (1E(e, - F) 65)
Burada;

e &:bir (uy = a+ Bur—q + &) AR(1) siireci igin tahmin edilen artik degerleri

temsil etmektedir.

Bu ¢alismada bu degiskenin tespiti i¢in Klobucnik ve Sievers’in onerisinden
faydalanilarak son alt1 ¢eyregin ciro bilylime hiz1 {izerinde bir oto regresyon AR(1)
uygulamasi yapilmis ve artik degerler tespit edilerek standart sapmalar1 hesaplanmis

ve % 4.115 degerine ulasilmistir.

5.2.2.5 Baslangi¢c Nakit Dengesi (Xo) :

Facebook 2012 yil1 tigiincii ¢eyrek bilangosuna gore firmanin elindeki nakit ve kisa
vadeli yatirimlar toplami 10.45 milyar ABD Dolaridir. Bu nedenle baslangi¢ nakit
dengesi olarak 10450 degeri alinmustir.
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5.2.2.6 Baslangi¢c Ge¢mis Yillar Zararlar1 (LCFo) :

Eger firmanin gegmis donemlerden birikmis gegmis yillar zararlari var ise bu zarar
gelecek donemlerde vergi oncesi kardan mahsup edilebileceginden bir vergi kalkani
olusturmaktadir. Facebook’un 2012 y1l1 ii¢lincii ¢ceyrek bilangosuna gore 1.620 milyar
ABD Dolar1 birikmis gegmis yillar zararlart bulunmaktadir. Bu deger baslangi¢ gegmis

yillar zarar1 olarak alinmistir.

5.2.2.7 Baslangi¢c Degisken Giderlerin Ciroya Oram (y,) :

Baslangi¢ degisken giderlerin ciroya orani firmanin degerleme anindaki degisken

giderlerinin firma cirosuna oranidir.

Daha oOnceki boliimlerde ifade edildigi gibi maliyet dinamikleri su sekilde ifade
edilebilir:

Maliyet, = y:Ry + F (5.6)
Bu denklemde herhangi bir t aninda;

e y,: Degisken giderlerin ciroya oranin

e [ Sabit giderleri temsil etmektedir.

Schwartz ve Moon orijinal ¢alismalarinda ve revize versiyonunda satis cirosuna etki
eden maliyetlerin toplaminmi satig cirosu ile regresyona tabi tutmuslar ve degisken
giderlerin ciroya oranini ve sabit gider tutarini bulmuslardir (Schwartz & Moon.,
2000), (Schwartz. & Moon, 2001).

Facebook’a ait son on ¢eyrek firma verileri ile yapilan regresyonda Sabit Maliyetler
(F) -341.43 Milyon ABD Dolari, degisken maliyetin ciroya orani ise %108
bulunmustur. 2012 yili ikinci ¢eyregindeki %151 oraninda gerceklesen maliyet/ciro
orani sira disi olarak degerlendirilip bu donem hari¢ son on ddnemin regresyonu
hesaplandiginda ise bu sefer F -23.40 Milyon ABD Dolar1 ve y, % 58.7 olarak

bulunmustur.

Ancak bu yontemde sabit giderlerin yillar igerisinde degismeyecegi ongoriilmektedir.
Burada uyguladigimiz yuz ceyreklik (25 yil) simiilasyon géz oniine alindiginda bu
kadar hizli biiyiiyen bir firmada bu ¢ok olasi degildir. Ayrica genellikle bu tiir

firmalarin ilk yillarinda yaptiklari yiiksek yatirimlar ve karsiz olma durumu g6z 6niine
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alindiginda negatif bir sabit maliyet ve %100’lin iizerinde bir degisken maliyet

(yukaridaki 6rnekte oldugu gibi) bulunabilir.

Klobucnik ve Sievers da galismalarinda bu durumun olusabilecegini ifade etmisler ve
sabit giderlerin de zaman igerisinde ciro ile birlikte bliylimesi gerektigini dolayisi ile
tim giderlerin degisken gider gibi alinabilecegini ifade etmislerdir (Klobucnik &
Sievers, 2013).

Bu caligmada da bu sebeplerle 5 Milyon USD gibi ¢ok kiiciik bir sembolik sabit gider
varsayilmis ve diger giderler degisken gider varsayilarak her periyot igin bu giderlerin

ciroya orani hesaplanmustir.

Daha 6nce belirtildigi gibi sira dis1 olarak degerlendirilen 2012 y1l1 ikinci ¢eyrek degeri
(%151) goz ard1 edilerek son on ¢eyrek icin ortalama hesaplanarak % 51.580 degeri

baslangi¢ degisken giderlerin ciroya orani olarak kabul edilmistir.

5.2.2.8 Baslangi¢ Degisken Giderlerin Ciroya Oranmin Volatilitesi (¢y) :

Schwartz ve Moon orijinal modelde (2000) degisken giderlerin ciroya oranini bir sabit
olarak aldiklarindan volatilite hesaplamamislardir. 2001 yilinda yaptiklar1 ¢alismada

ise ¢eyrek bazinda baglangicta % 6 oraninda bir volatiliteyi varsaymislardir.

Bu ¢alismanin modelinde bir baslangi¢ degisken giderlerin ciroya orani bulunmakta
ve bu oran yillar icerisinde bir ortalamaya yaklagma katsayisi ile tahmin edilen uzun
donemli degisken giderlerin ciroya oranina yaklagsmaktadir. Ancak bu yaklagma
sirasinda birtakim beklenmeyen sapmalar gostermektedir. Bu beklenmeyen sapmalar
bu degiskene ve standart dagilimdan elde edilen bir rassal sayiya baglidir. Dolayisiyla

buradaki volatilite beklenmeyen sapmalar1 temsil etmektedir.

Bu nedenle biiyiime hizindaki beklenmeyen sapmalarin volatilitesini bulmak igin
kullanilan, Klobucnik ve Sievers tarafindan da oOnerilen artiklarin standart sapmasi
yonteminin burada da kullanilmasinin daha iyi sonu¢ verecegi degerlendirilmis ve

uygulanmigtir.

Buna baslangi¢ degisken giderlerin ciroya oraninin tespitinde kullanilan on ¢eyrek igin
degisken gider oranlar iizerinde bir oto regresyon AR(1) uygulanarak artiklar tespit
edilmistir. Daha sonra bu artiklarin standart sapmasi hesaplanarak % 4.561 degerine

ulasilmustir.

60



5.2.2.9 Baslangi¢ Net Gayrimenkul, Tesis ve EKipman Tutar1 (PPE,)

Firmanin 2012 yili Giglincii ¢eyrek bilangosuna gére net gayrimenkul, tesis ve ekipman
dengesi 2.289 milyar ABD Dolarr’dir. Bu tutara her donemde ilave sermaye yatirimlari
gelebilecek ve ayrica bu tutar iizerinden amortisman hesaplanacaktir. Amortisman
giderlerinin hesaplanabilmesi i¢in bu degerin bilinmesi gereklidir. Ayrica herhangi bir
donemde iflas olugmasi halinde firmanin tasfiye degeri hesaplanirken firmanin son net
gayrimenkul, tesis ve ekipman dengesinin bilinmesine ihtiya¢ olacaktir. Degiskenin

degeri 2289 olarak alinmastir.

5.2.2.10 Baslangi¢ Duran Varhk ilave Yatiriminin Ciroya Oram (CR,)

Firma satislardan elde ettigi gelirlerin bir kismi ile duran varlik harcamasi olarak tesis,
gayrimenkul, ekipman yatirnmi yapmaktadir. Simiilasyon sirasinda da bu durumun
devam ettirilmesi gereklidir. Her donemin sonunda firmanin cirosunun belli bir

yuzdesi kadar duran varlik yatirimi harcamasi yapacagi varsayilmistir.
CE, = CR,.R, (5.7)

Modelde bu degisken bu harcamanin ciroya oraninin baslangic degerini temsil
etmektedir. Bu oran bir ortalamaya yaklagma katsayisi ile uzun donemde tahmin edilen

seviyesine dogru yaklasacaktir.
dCR, = kcgr (CR — CR,)dt (5.8)

Bu ilk degerin tespiti i¢cin son 6 donemdeki duran varlik yatirimi harcamalar1 her
donemin cirosuna oranlanmis ve her donemin duran varlik yatirimi harcamasinin
ciroya orant bulunmustur. Firma heniliz gen¢ bir firma oldugundan bu oranlar
igerisinde diizglin bir trend yoktur. Bu nedenle bu oranlarin ortalamasi alinarak
baslangi¢ duran varlik yatirimi harcamasi oran1 (CR) degiskeninin degeri % 22.768

olarak bulunmustur.

5.2.2.11 Baslangic Net Operasyonel Isletme Sermayesi Yatirminin Ciroya Oram
(Wo)

Firmalar biiyiidiikge ihtiya¢ duyduklari isletme sermayesi de biiylimek durumundadir.
Bu sebeple firmalar kazanglarindan bir kismini operasyonel ihtiyacglar sebebiyle net

isletme sermayesine ilave yatirim olarak eklemek durumundadirlar. Bu yatirnm da
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aslinda hesaplanacak firma degerinin bir pargasidir. Genellikle bu yatirim miktar

firmanin elde ettigi ciro ile paralel olmalidir.

Ancak Facebook ve diger ¢ogu hizli biiyliyen teknoloji firmasi operasyonel
ihtiyaclarindan ¢ok daha fazla nakit girisi elde edebilmektedirler ve ¢ogu zaman elde
ettikleri kazang ve dis yatinmlari nakit ve kisa vadeli yatirnmlar olarak
degerlendirmektedirler. Bu durum net isletme sermayesi degerlerinin oldukca yiiksek
olmasina neden olmaktadir. Ornegin 2012 yil1 iigiincii ¢eyregi sonunda Facebook’un
nakit ve kisa vadeli yatirimlarinin toplami1 10.45 milyar Amerikan Dolari’dir. Bu
miktar firma cirosunun 8.28 kati, toplam kisa vadeli ylikiimliiliiklerin 9.68 kat1 ve
toplam defter biiyiikliigliniin ise 0.65 katidir. Son ii¢ periyotta da halka agilma
gerceklestiginden ciro yaklasik %20 artarken nakit ve kisa vadeli yatirimlar %167

artmistir.

Net isletme sermayesindeki bu biiyiime operasyonlarin biiyiimesiyle gelen ihtiyagtan
degil sermaye girisi, halka acilma vb. sebepler ile fazla nakit elde edilmis olmasindan
kaynaklandigindan operasyonel kisa vadeli aktiflerin ciro ile birlikte biiyiiyecegini

ongdrmek daha uygun olacaktir.

__ A((Nakit ve Benz.+Stoklar+Alacak Hs.)—(Kisa Vd.Borglar+Tahakkuklar))
- Satis Gelirleri

v (5.9)

Net operasyonel isletme sermayesinin ciroya orani i¢in hesaplama formiilii yukarida

belirtilmistir.

Firmanin sadece son dort doneme ait net operasyonel isletme sermayesi
hesaplanabilecek verisi bulunmaktadir. Dolayisiyla sadece 3 doneme ait net isletme

sermayesi yatirimi hesaplanabilmektedir.

Baslangi¢ net operasyonel igletme sermayesinin (yy) bulunmasi igin 6nce son 4
donemin net operasyonel isletme sermayesi bulunmustur. Sonra son 3 dénemde net
operasyonel isletme sermayesindeki degisim tutarlar1 hesaplanarak bu tutarlar
firmanin o donemlerde gerceklesen satig gelirlerine boliinmiis ve son {i¢ donem igin
net operasyonel isletme sermayesi ek yatirnminin ciroya orant bulunmustur. Bu ii¢
donemdeki oranlarin ortalamasi baglangi¢ net operasyonel igletme sermayesinin ciroya

orani olarak kabul edilmistir.
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Buna gore baslangic net operasyonel isletme sermayesinin ciroya orani () %12.983

olarak bulunmustur.

5.2.2.12 Baslangi¢ Risksiz Faiz Orani (rg)

Degerlemenin yapildigi donemdeki ii¢ aylik ADB Hazine Bonosu i¢in yillik faiz orani
%0.10’dur. Bu sebeple baslangic risksiz faiz orani olarak basit faiz esasina gore %

0.025 (her geyrek i¢in) alinmustir.

5.2.2.13 Uzun Donemde Beklenen Ciro Biiyiime Hiz1 (1)

Modelde firmanin biliyiime hizi belli bir baslangi¢ degerinden baslayarak uzun
donemde bir ortalamaya yaklagma katsayisi ile sektor ortalamasina yaklasacagi

varsayilmaktadir.

Bu nedenle sektor ortalamasinin tahmini i¢in benzer yapidaki 6 firma secilmistir. Bu
firmalar Google, Yahoo, Ebay, Amazon, Microsoft ve Yandex’tir. Bu firmalar ve
Facebook’un son 6 donemdeki cirolar1 toplanarak bu toplam cironun biiylime hizi
hesaplanmis ve bunun ortalamast uzun doénemli sektor biiyiime hizi olarak

degerlendirilmistir.

Buna gore uzun donemde beklenen sektor biiylime hizi geyreklik % 3.197 olarak

hesaplanmuistir.

5.2.2.14 Uzun Dénemde Beklenen Ciro Volatilitesi (o)

Uzun doénemde beklenen ciro volatilitesinin hesaplanmasinda da uzun donemli
bliylime hizina benzer bir yontem kullanilmistir. Facebook, Google, Yahoo, Ebay,
Amazon, Microsoft ve Yandex firmalarinin son 6 donemdeki cirolar1 donemler
bazinda toplanarak elde edilen toplam cirolar iizerinde standart sapma hesaplanmistir.

Standart sapma 6,537,353 olarak bulunmustur.

Daha sonra bu standart sapma ortalama toplam ciro olan 126,575,821 ile oranlanmustir.
Boylece cirodaki oynakligin ciroya orani % 5.165 olarak hesaplanmustir.

5.2.2.15 Uzun Donemde Beklenen Degisken Giderlerin Ciroya Oram (y)

Modele gore firmanin baslangicta sahip oldugu degisken giderlerin ciroya orani uzun
donemde bir ortalamaya yaklagma katsayisi ile sektor ortalamasina yaklasacaktir. Bu

sektor ortalamasinin tespiti i¢in yine sektordeki benzer firmalarin degisken gider
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toplamlar1 son 6 donem igin hesaplanmistir. Bu firmalar Facebook, Google, Yahoo,
Ebay, Amazon, Microsoft ve Yandex’tir. Bulunan bu toplam giderler daha 6nce
bulunan toplam cirolara oranlanarak donemler bazinda sektorel degisken gider oranlari
hesaplanmistir. Daha sonra bu oranlarin ortalamasi alinarak uzun doénemde

beklenebilecek degisken giderlerin ciroya orani % 75.597 olarak hesaplanmustir.

5.2.2.16 Uzun Donemli Degisken Giderlerin Ciroya Oranmin Volatilitesi (¢)

Uzun donemli degisken giderlerin ciroya oraninin volatilitesini tespit etmek igin
sektordeki benzer firmalarin degisken gider toplamlar1 son 6 donem ig¢in
hesaplanmistir. Bu firmalar Facebook, Google, Yahoo, Ebay, Amazon, Microsoft ve
Yandex’tir. Bulunan bu toplam giderler daha once bulunan toplam cirolara
oranlanarak donemler bazinda sektdrel degisken gider oranlar1 hesaplanmistir. Daha
sonra bu ortalamalarin standart sapmasi hesaplanarak volatilite % 2.968 olarak

bulunmustur.

5.2.2.17 Uzun Dnemli Duran Varhk Yatirmmnin Ciroya Oram (CR)

Firma satiglardan elde ettigi gelirlerin bir kismi ile duran varlik harcamasi olarak tesis,
gayrimenkul, ekipman yatirnmi yapmaktadir. Simiilasyon sirasinda da bu durumun
devam ettirilmesi gereklidir. Her donemin sonunda firmanin cirosunun belli bir

yizdesi kadar duran varlik yatirimi harcamasi yapacagi varsayilmistir.

Modelde bu degisken bu harcamanin ciroya oranmin baslangic degerini temsil
etmektedir. Bu oran bir ortalamaya yaklagma katsayis1 ile uzun donemde tahmin edilen

seviyesine dogru yaklasacaktir.
dCR; = kcg(CR — CR,)dt (5.11)

Uzun donemde tahmin edilen duran varlik yatirimlarinin ciroya oranini hesaplamak
icin Facebook ile birlikte sektérden benzer firmalar olan Google, Yahoo, Ebay,
Amazon, Microsoft ve Yandex’in cirolar1 ve sermaye harcamalar1 donem bazinda
konsolide edilerek son 6 donemin her biri igin bir konsolide duran varlik yatirnmlarinin
ciroya orant bulunmustur. Bu oranlarin ortalamasi alinarak uzun dénemli sektor

ortalamasinin % 5.424 olacag: varsayilmistir.
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5.2.2.18 Uzun Dénemli Net Operasyonel Isletme Sermayesi Yatirmiminin Ciroya

Oram ()

Net operasyonel isletme sermayesi yatiriminin ciroya orani firmanin satis hasilatindan
her periyotta net operasyonel isletme sermayesine eklemesi gereken paydir. Daha 6nce
yapilan hesaplamaya gore bu oranin baslangi¢ degeri %12.98 olarak hesaplanmisti.
Ancak bu oran da uzun vadede firma buyimesi yavasladik¢a daha makul bir rakama

bir yaklagma katsayisiyla yaklasacaktir.

Hesaplamalarda bu oranin uzun dénemde beklenen degeri ilk hesaplanan degerinin
yarisi olarak kabul edilmistir. Buna gore net operasyonel isletme sermayesi yatirrminin

ciroya oraninin uzun dénemde beklenen degeri %6.49 varsayilmistir.

5.2.2.19 Uzun Donemli Beklenen Faiz Oram (1)

Modeldeki risksiz faiz oran1 belirli bir baslangi¢ degerinden baslayarak bir ortalamaya

yaklasma katsayis1 ile uzun donemli beklenen ortalama degerine ulasacaktir.

Uzun donemli risksiz faiz oraninin tahmini i¢in Amerika Birlesik Devletleri Hazine
Bonosunun uzun vadeli faiz oranindan faydalanilmistir. 10 yillik bonolar tercih
edilmistir ¢iinkii bu bonolarin getiri oran1 uzun dénemli faiz beklentisini igcermektedir.
2009 yili birinci g¢eyrekten itibaren 10 yillik hazine bonosunun ¢eyrekler bazinda
getirisi hesaplanmistir. Daha sonra bu g¢eyreklik getirilerin ortalamasi alinarak, yillik

getiri oran1 % 3.476 olarak hesaplanmustir.

Her bir ¢eyrek igin uzun dénemli beklenen risksiz faiz orani basit faiz esasiyla bu yillik

oranin dortte biri alinarak % 0.869 olarak alinmstir.

5.2.2.20 Uzun Dénemli Beklenen Faiz Oranin Volatilitesi (w)

Uzun donemli beklenen faiz oranin volatilitesini hesaplamak i¢in son 15 ¢eyrekteki
ceyreklik degisimlerin standart sapmasi alinmistir. Buna gore volatilite % 0.749 olarak

bulunmustur.

Ancak bu volatilitenin uzun dénemli beklenen risksiz faiz oranina ve oldukga diisiik
bir deger olan baslangic faiz oranina (%0.025) gore gorece yiiksek olmasit modelde
negatif faiz oranli donemlere neden olabilecektir. Normal sartlarda beklenmeyecek bir

durum oldugundan modelde faiz orani pozitif alanda sinirlandirilmis ve negatif olarak
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tespit edilmis olmasi halinde %0.001 gibi ¢ok diisiik bir deger ile degistirilerek

kullanilmaistir.

5.2.2.21 Ciro Biiyiime Hizi Ortalamaya Yaklasma Hiz Sabiti (k)

Modelde biiyiime hizi gibi degiskenler belli bir baslangic degerinden baslayarak

zaman icerisinde uzun vadeli beklenen degerlerine ulagsmaktadirlar.

Schwartz ve Moon ilk ¢alismalarinda yaklasik her 10 dénemde ortalamadan farklarin
yarilanacagini varsaymislar ve ortalamaya yaklagma sabitlerini bu varsayim iizerinden
hesaplamislardir (Schwartz & Moon., 2000). Ikinci calismalarinda ise 0.1 degerini
ortalamaya yaklasma katsayisi olarak kabul etmislerdir (Schwartz. & Moon, 2001).
Her iki ¢alismada da bulduklar1 ciro biiylime hizinin ortalamaya yaklasma hiz sabiti
degerini diger siireclerde de ortalamaya yaklasma hiz sabiti olarak kullanmislardir.
Klobucnik ve Sievers ise bu katsayiy1 sektordeki diger firmalarin gegmis satis cirosu
verilerinden elde etmisler ve bulduklari degerin aynisin1 diger siiregler igin de

kullanmislardir (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu calismada ise Klobucnik ve Sievers’in yaklasimina benzer olarak ge¢mis veriden
faydalanilmis, ancak hesaplamalar firmanin kendi verileri ile yapilmistir. Ortalamaya
yaklagsma siirecindeki yaklagsma hizinin belirlenmesi i¢in firmanin geg¢mis biiyiime

oranlarina logaritmik bir regresyon uygulanmistir.

Bu regresyon sunucunda £ katsayisi olarak -0.095 degerine ulagilmistir. Bu katsayinin
denklemdeki isareti de negatif olarak kullanildigindan, isareti ters ¢evrilerek, cirodaki

biiylime hizinin ortalamaya yaklasma katsayisi (x,,) olarak kabul edilmistir.

5.2.2.22 Ciro Volatilitesinin Ortalamaya Yaklagsma Hiz Sabiti ( k)

Schwartz ve Moon’un ¢alismasinda ve Klobucnik ve Sievers’in ¢alismasinda,
hesaplamalar1 kolaylastirmak icin, diger ortalamaya yaklagma hiz sabitlerinin ciro
bliylime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti ile ayni1 degerde olacagi varsayilmistir

(Schwartz & Moon., 2000) (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu sebeple bu ¢alismada, ciro volatilitesinin ortalamaya yaklasma hiz sabiti (k)
degerinin, ciro biiylime hizinin ortalamaya yaklasma hiz sabiti (k) olan 0.095 degeri

ile ayn1 olacagi varsayilmistir.
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5.2.2.23 Ciro Biiyiime Hiz1 Volatilitesinin Ortalamaya Yaklasma Hiz Sabiti (k)

Schwartz ve Moon’un c¢alismasinda ve Klobucnik ve Sievers’in ¢alismasinda,
hesaplamalar1 kolaylastirmak i¢in, diger ortalamaya yaklagma hiz sabitlerinin ciro
biiyiime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti ile ayn1 degerde olacagi varsayilmistir

(Schwartz & Moon., 2000) (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu sebeple bu calismada, ciro biiyiime hiz1 volatilitesinin ortalamaya yaklagsma hiz

sabiti (k;) degerinin, ciro bilylime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti (x,) olan

0.095 degeri ile ayn1 olacag1 varsayilmistir.

5.2.2.24 Degisken Giderlerin Ciroya Oranimin Ortalamaya Yaklasma Hiz Sabiti
(icy)

Schwartz ve Moon’un c¢alismasinda ve Klobucnik ve Sievers’in c¢alismasinda,
hesaplamalar1 kolaylastirmak icin, diger ortalamaya yaklagma hiz sabitlerinin ciro
biliylime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti ile ayn1 degerde olacagi varsayilmistir

(Schwartz & Moon., 2000) (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu sebeple bu ¢alismada, degisken giderlerin ciroya oraninin ortalamaya yaklagsma hiz
sabiti (k,) degerinin, ciro bliyiime hizinin ortalamaya yaklasma hiz sabiti (x,) olan

0.095 degeri ile ayn1 olacagi varsayillmistir.

5.2.2.25 Degisken Giderlerin Ciroya Orammn Volatilitesinin Ortalamaya
Yaklagsma Hiz Sabiti (k)

Schwartz ve Moon’un ¢alismasinda ve Klobucnik ve Sievers’in caligmasinda,
hesaplamalar1 kolaylastirmak i¢in, diger ortalamaya yaklagma hiz sabitlerinin ciro
bllyime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti ile ayn1 degerde olacagi varsayilmistir

(Schwartz & Moon., 2000) (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu sebeple bu c¢alismada, degisken giderlerin ciroya oranimnin volatilitesinin

ortalamaya yaklasma hiz sabiti (k,) degerinin, ciro biiylime hizinin ortalamaya

yaklagma hiz sabiti (x,) olan 0.095 degeri ile ayn1 olacagi varsayilmustir.

5.2.2.26 Risksiz Faiz Oranimin Ortalamaya Yaklasma Hiz Sabiti (k)

Schwartz ve Moon’un c¢alismasinda ve Klobucnik ve Sievers’in caligmasinda,

hesaplamalar1 kolaylastirmak i¢in, diger ortalamaya yaklagma hiz sabitlerinin ciro
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biiyiime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti ile ayn1 degerde olacagi varsayilmistir

(Schwartz & Moon., 2000) (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu sebeple bu c¢alismada, risksiz faiz oraninin ortalamaya yaklagsma hiz sabiti (k)
degerinin, ciro biiylime hizinin ortalamaya yaklasma hiz sabiti (k) olan 0.095 degeri

ile ayn1 olacagi varsayilmistir.

5.2.2.27 Duran Varlik Yatirominmin Ciroya Oraninin Ortalamaya Yaklasma Hiz

Sabiti (KCR)

Schwartz ve Moon’un c¢alismasinda ve Klobucnik ve Sievers’in calismasinda,
hesaplamalar1 kolaylastirmak icin, diger ortalamaya yaklasma hiz sabitlerinin ciro
biliylime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti ile ayn1 degerde olacagi varsayilmistir

(Schwartz & Moon., 2000) (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu sebeple bu calismada, duran varlik yatirnminin ciroya oranmin ortalamaya
yaklasma hiz sabiti (kcg) degerinin, ciro bliylime hizinin ortalamaya yaklasma hiz

sabiti (k) olan 0.095 degeri ile ayn1 olacagi varsayilmistir.

5.2.2.28 Net Operasyonel isletme Sermayesi Yatiriminin Ciroya Oraninin

Ortalamaya Yaklasma Hiz Sabiti (ky,)

Schwartz ve Moon’un ¢alismasinda ve Klobucnik ve Sievers’in caligmasinda,
hesaplamalar1 kolaylastirmak icin, diger ortalamaya yaklagma hiz sabitlerinin ciro
biiylime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabiti ile ayn1 degerde olacagi varsayilmistir

(Schwartz & Moon., 2000) (Klobucnik & Sievers, 2013).

Bu sebeple bu c¢alismada, net operasyonel isletme sermayesi yatiriminin ciroya

oraninin ortalamaya yaklasma hiz sabiti (iy) degerinin, ciro biiylime hizmin

ortalamaya yaklasma hiz sabiti (k,,) olan 0.095 degeri ile ayn1 olacag: varsayilmustir.

5.2.2.29 Cironun Piyasa Risk Primi (Ag)

Onceki boliimlerde anlatildig1 {izere modeldeki riskten arindirilmis ortamda yapilan
hesaplamalar, modeldeki stokastik degiskenler igin risk primleri eklenerek riske gore

diizenlenmiglerdir.

Bu risk primi degiskenlerinden birisi cirodaki beklenmeyen degisimler ile ilgili olan

Ciro Piyasa Risk Primi degiskenidir. Bu degiskenin hesaplanmasi i¢in Schwartz ve
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Moon, 1973 yilinda Merton tarafindan yayilanmis olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’'nden (CAPM) esinlenerek cirodaki yiizde degisimlerinin piyasa getirisi ile
iliskisini incelemislerdir. (Schwartz & Moon., 2000) (Merton, 1973)

Buna gore cironun piyasa risk primini, piyasa getirisi ile cirodaki yiizde degisimler
arasindaki korelasyon katsayisi ile piyasa getirisindeki yiizde degisimlerin standart

sapmasini ¢arparak bulmuslardir.

}\R = pT'M,R' O-TM (512)
Bu denklemde;

e 1, Piyasa getiri oranini,
e o0, Piyasa getiri oraninin standart sapmasini,
* p,,r- Piyasa getiri orani ile cirodaki yiizde degisimler arasindaki korelasyon

katsayisini temsil etmektedir.

Schwartz ve Moon bu korelasyon katsayist i¢in bir varsayimda bulunmuslardir ve 0.2
degerini almiglardir (Schwartz & Moon., 2000). Ancak bu calismada yapilan
uygulamada piyasa getirisi gostergesi olarak Standard & Poors 500 endeksi alinmistir.
Son sekiz geyrek igin S&P 500 endeksi ceyreklik ylzde getirisi ile cirodaki yiizde

degisimlerin korelasyonu 0.178 olarak hesaplanmistir.

Bu korelasyon degeri, ceyrek periyotlardaki S&P 500 endeksi getirisinin standart

sapmasi ile ¢arpilarak cironun piyasa risk primi bulunmustur.

Buna gore cironun piyasa risk primi (Ag) % 1.597 olarak hesaplanmistir.

5.2.2.30 Cirodaki Blyumenin Piyasa Risk Primi (&,,)

Ciro degiskeninde oldugu gibi cirodaki biiylime de stokastik bir siire¢ icermektedir.
Bu degiskenin de bir risk primi ile diizenlenmesi gereklidir. Bu risk primi degiskeni

cirodaki biiylimenin piyasa risk primi degiskeni olacaktir.

Bu hesaplama icin de Schwartz ve Moon cirodaki biiyiime oranindaki degisimler ile
piyasa getirisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Buna gore cirodaki biiylimenin
piyasa risk primini, piyasa getirisi ile biiylime oranindaki yiizde degisimler arasindaki
korelasyon katsayisi ile piyasa getirisindeki ylizde degisimlerin standart sapmasini

carparak bulmuslardir.
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Ay = Pryyp Ory (5.13)
Bu denklemde;

e 13, Piyasa getiri oranini,
* 0., Piyasa getiri oraninin standart sapmasini,
* py, .- Piyasa getirisi ile biiyiime oranindaki degisimler arasindaki korelasyon

katsayisini temsil etmektedir.

Yine S&P 500 endeksi market getirisi i¢in goOsterge olarak alinarak yapilan

hesaplamada korelasyon katsayis1 0.403 olarak bulunmustur.

Ancak, burada degiskenlerden bir tanesi endeksteki ylizde degisim iken diger degisken
degisim oranindaki degisimlerin oranidir. Aslinda biiylimedeki degisim kiigiik olsa
dahi ikinci dereceden bir hesap alindig1 i¢in degisim oranlarindaki yiizde degisim ¢ok
yiiksek bir deger olabilmektedir. Ornegin bir dénem biiyiime olmadiginda ya da gok
kiigiik oldugunda bir sonraki donemdeki biiylime i¢in hesaplanan biiylime oranindaki
degisim ¢ok yliksek bir say1 olabilmektedir. Bu da korelasyonun tesadiifi olmas1 gibi
bir risk dogurabilmektedir.

Hesaplanan korelasyonun rassal olmadiginin saglamasinin yapilmasi amaci ile
biiyiime oraninin birinci farklar1 {izerindeki degisimler de ayrica hesaplanmis ve bu
degisimlerin de S&P 500 endeksi ile korelasyonu hesaplanmaistir. Bu hesaplamada ise
0.498 degerine ulasilmistir. Bulunan ilk deger olan 0.403 degerine uygun bir sonug
elde edildiginden, bulunan ilk korelasyon katsayisinin anlamli oldugu kabul edilmistir.
Boylece ilk bulunan 0.403 degeri endeks getirisinin standart sapmasi ile ¢arpilarak

sonuca ulasilmstir.

Buna gore cirodaki buytmenin piyasa risk primi (A,) degeri % 3.615 olarak

hesaplanmuistir.

5.2.2.31 Degisken Giderlerin Ciroya Orammin Piyasa Risk Primi (4,)

Modeldeki tigilincii stokastik siire¢ olan degisken giderlerin ciroya orani siirecinde de

risk primi hesaplanmasi gerekmektedir.

Bu hesaplama icin de benzer bir yontem kullanilacaktir. Bunun i¢in degisken

giderlerin ciroya oranindaki yiizde degisimler ile piyasa getirisi arasindaki iliski

incelenmelidir. Degisken giderlerin ciroya oraninin piyasa risk primini, piyasa getirisi
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ile degisken giderlerin ciroya oranindaki yiizde degisimler arasindaki korelasyon
katsayist ile piyasa getirisindeki ylizde degisimlerin standart sapmasini c¢arparak

bulmak gereklidir.
Ay = Pryy-Ory (5.14)
Bu denklemde;

e 13, Piyasa getiri oranini,
* 0, Piyasa getiri oraninin standart sapmasini,
* py,y: Piyasa getirisindeki yiizde degisimler ile degisken giderlerin ciroya

oranindaki degisimler arasindaki korelasyon katsayisin1 temsil etmektedir.

Son sekiz ¢eyrek icin yapilan korelasyon analizinde korelasyon katsayisinin degeri -

0.305 olarak bulunmustur.

Ancak, biiylime oranindaki degisimlerde oldugu gibi burada da degiskenlerden bir
tanesi degisken giderlerin ciroya oranindaki yiizde degisimlerin oranidir. Bu degisken
icin de hesaplanan korelasyonun rassal olmadiginin saglamasinin yapilmasi amaci ile
degisken giderlerin ciroya oraninin birinci farklart tizerindeki degisimler de ayrica
hesaplanmis ve bu degisimlerin de S&P 500 endeksindeki degisimler ile korelasyonu
hesaplanmistir. Bu hesaplamada ise -0.344 degerine ulasilmistir. Bulunan ilk deger
olan -0.305 degerine uygun bir sonug¢ elde edildiginden, bulunan ilk korelasyon
katsayisinin anlamli oldugu kabul edilmistir. Boylece ilk bulunan -0.305 degeri endeks

getirisinin standart sapmasi ile ¢arpilarak sonuca ulasilmistir.
Buna gore degisken giderlerin ciroya oraninin piyasa risk primi (A,) degeri % -3.05

olarak hesaplanmistir.

5.2.2.32 Vergi Oram ()

Ar-Ge yatirimlari, gelirin elde edildigi tilkelere gore degiskenlikler gibi vergi oranim
etkileyecek bir takim unsurlar bulunsa da modelde basitligin saglanmasi i¢in %35

oraninda tek bir vergi orani olacag varsayilmistir.

5.2.2.33 EBITDA Carpam (M)

Daha once belirtildigi gibi gelistirilen simiilasyon uygulamasinda firmanin terminal

donemden itibaren sonsuza kadar gecen donemdeki operasyonlarma iliskin degerin
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hesaplanmas i¢in EBITDA Carpan1 Yoéntemi ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi
olmak (zere iki yontem kullanilabilmektedir. Bu degisken EBITDA Carpani
Yonteminin se¢ilmesi halinde kullanilacak ¢arpan degerini temsil etmektedir. Pek ¢cok
kaynaga gore ABD i¢in genel kabul gormiis olan 10 degeri kullanilmistir. Ancak bu
deger yilliktir. Bu sebeple hesaplamada ¢eyrege cevrilirken 4 ile carpilmaktadir.

5.2.2.34 Nihai Biiyiime Orani (g)

Daha once belirtildigi gibi gelistirilen simiilasyon uygulamasinda firmanin terminal
donemden itibaren sonsuza kadar gegen donemdeki operasyonlarma iliskin degerin
hesaplanmasi i¢in EBITDA Carpan1 Yéntemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y dntemi
olmak iizere iki yontem kullanilabilmektedir. Bu degisken Indirgenmis Nakit Akimlart
Yontemi segilmesi halinde uygulanacak serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar

biiyiime oraninin ¢eyreklik degerini temsil etmektedir. %1 olarak kabul edilmistir.

5.2.2.35 Iskonto Oram (D)

Bu degisken firmanin terminal donemden itibaren sonsuza kadar gecen donemdeki
operasyonlarna iliskin degerin hesaplanmas: i¢in degisken Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yontemi secilmesi halinde uygulanacak iskonto oranini temsil etmektedir.
Ayn1 zamanda terminal donemdeki toplam firma degerinin bugiine indirgenmesi i¢in

kullanilmaktadir.

Facebook firmasi yiiksek 6zsermaye orani ile ¢alismaktadir. Yiiksek nakit tireten bir
firma oldugundan kisa ve uzun vadeli borcu olduk¢a az olup uzun dénemde de daha
da kiiciilecegi ongoriilmektedir. Dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hemen hemen tamamin1 6zsermaye maliyeti olugturmaktadir. Bu da agirlikli ortalama
sermaye maliyetini yikseltmektedir. Bu nedenle iskonto orani ile uyumlu olarak yillik
% 10 degeri se¢ilmistir. Basit faiz esasiyla ¢eyreklik % 2.5 degeri modelde girdi olarak
kabul edilmistir.

5.2.2.36 Donem Sayisi (T)

Toplam donem sayisi olarak 100 ¢eyrek yani 25 yillik bir siire alinmustir.

5.2.3 Simiilasyon ve Firma Degerinin Tespiti

Onceki boliimde hesaplama ydntemleri agiklanan degiskenler kullanilarak simiilasyon

100,000 iterasyon olacak sekilde ¢alistirilmistir. Her bir iterasyonda bir firma degeri
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bulunup simiilasyon sonunda bu degerlerin ortalamasi hesaplanarak firmanin beklenen

degeri ve iflas riski hesaplanmaktadir.

5.2.4 Ornek Simiilasyon iterasyonu

Yukarida belirtildigi gibi simulasyon icerisinde 100,000 iterasyon olacak sekilde
calistirilmigtir. Ancak, bu iterasyonlar icerisinden 6rnek olarak alinan tek bir
iterasyonun c¢alismasi sirasinda olusan bilgiler asagidaki tabloda gosterilmistir. Bu

ornek iizerinden simiilasyonun akis1 anlatilacaktir.
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Tablo 5.4.

Ornek bir simiilasyon iterasyonu akis

0 9.94% | 1,262.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 2,289.00 | 0.03% 0.00 | 0.00 0.00 2,118.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 10,450.00 | 1,620.00
1 8.55% | 1,272.06 710.42 561.64 5.00 0.21 269.63 142.15 | 2,416.48 | 0.38% | 39.38 | 0.00 157.68 2,275.68 556.64 453.87 0.00 168.71 | 10,618.71 | 1,238.57
2 9.01% | 1,607.13 947.48 659.65 5.00 0.20 317.68 150.06 | 2,584.09 | 0.75% | 80.14 | 0.00 190.62 2,466.30 654.65 584.73 0.00 226.49 | 10,845.20 755.10
3 5.64% | 1,804.21 1,097.31 706.91 5.00 0.18 333.18 160.47 | 2,756.81 | 0.61% | 65.88 | 0.00 205.23 2,671.54 701.91 607.31 9.07 220.30 | 11,065.50 276.49
4 4.01% | 1,852.74 1,265.22 587.51 5.00 0.17 320.24 171.20 | 2,905.85 | 0.54% | 59.53 | 0.00 202.57 2,874.10 582.51 470.85 164.80 -45.56 | 11,019.94 0.00
5 5.07% | 1,828.92 1,366.83 462.08 5.00 0.16 296.47 180.45 | 3,021.86 | 0.92% | 101.89 | 0.00 192.62 3,066.72 457.08 378.52 132.48 -62.59 | 10,957.34 0.00
6 6.50% | 1,801.97 1,267.75 534.22 5.00 0.15 274.48 187.66 | 3,108.69 | 0.75% | 82.02 | 0.00 183.19 3,249.91 529.22 423.58 148.25 5.31 | 10,962.65 0.00
7 5.92% | 2,142.58 1,568.47 574.11 5.00 0.14 307.32 193.05 | 3,222.96 | 0.59% | 64.73 | 0.00 210.70 3,460.62 569.11 440.78 154.27 -38.46 | 10,924.19 0.00
8 3.91% | 2,222.48 1,654.75 567.73 5.00 0.14 300.82 200.15 | 3,323.63 | 0.36% | 39.10 | 0.00 211.84 3,672.46 562.73 401.68 140.59 -51.42 | 10,872.77 0.00
9 5.39% | 2,301.43 1,897.00 404.43 5.00 0.13 294.59 206.40 | 3,411.82 | 0.62% | 67.09 | 0.00 213.05 3,885.51 399.43 260.12 91.04 | -132.15 | 10,740.61 0.00
10 3.06% | 2,091.55 1,763.42 328.13 5.00 0.12 253.74 211.87 | 3,453.69 | 0.53% | 56.42 | 0.00 188.39 4,073.90 323.13 167.67 58.69 | -121.27 | 10,619.34 0.00
11 4.88% | 2,229.64 1,910.24 319.40 5.00 0.12 256.94 214.47 | 3,496.15 | 0.64% | 67.59 | 0.00 195.76 4,269.66 314.40 167.51 58.63 | -129.34 | 10,490.00 0.00
12 5.34% | 2,086.17 1,651.59 434.58 5.00 0.11 228.87 217.11 | 3,507.91 | 0.28% | 29.00 | 0.00 178.86 4,448.52 429.58 241.47 84.52 -33.66 | 10,456.34 0.00
13 4.27% | 2,404.38 1,836.73 567.66 5.00 0.10 251.70 217.84 | 3,541.77 | 0.22% | 22.97 | 0.00 201.62 4,650.13 562.66 367.79 128.73 3.59 [ 10,459.93 0.00
14 3.27% | 2,445.48 2,014.71 430.77 5.00 0.10 244.82 219.94 | 3,566.64 | 0.59% | 61.74 | 0.00 200.89 4,851.02 425.77 267.56 93.65 -51.85 | 10,408.08 0.00
15 4.48% | 2,844.26 2,290.38 553.88 5.00 0.10 272.92 221.49 | 3,618.07 | 0.77% | 80.02 | 0.00 229.23 5,080.25 548.88 407.41 142.59 -15.84 | 10,392.24 0.00
16 4.99% | 2,636.80 2,301.64 335.15 5.00 0.09 243.04 224.68 | 3,636.43 | 0.87% | 90.23 | 0.00 208.78 5,289.03 330.15 195.70 68.49 -99.94 | 10,292.30 0.00
17 4.90% | 2,600.62 2,191.57 409.05 5.00 0.09 230.77 225.82 | 3,641.38 | 0.68% | 70.03 | 0.00 202.57 5,491.60 404.05 248.26 86.89 -46.15 | 10,246.16 0.00
18 5.05% | 2,850.65 2,517.63 333.02 5.00 0.09 244.04 226.13 | 3,659.29 | 0.52% | 52.77 | 0.00 218.72 5,710.32 328.02 154.66 54.13 | -136.10 | 10,110.05 0.00
19 5.14% | 3,025.51 2,664.66 360.85 5.00 0.08 250.41 227.24 | 3,682.46 | 0.74% | 74.60 | 0.00 228.92 5,939.23 355.85 203.20 71.12 | -120.00 9,990.05 0.00
20 5.08% | 3,509.27 2,957.19 552.08 5.00 0.08 281.38 228.68 | 3,735.16 | 0.96% | 96.06 | 0.00 262.13 6,201.36 547.08 414.45 145.06 -45.43 9,944.62 0.00
21 5.03% | 3,486.92 2,880.61 606.30 5.00 0.08 271.39 231.95 | 3,774.59 | 1.42% | 141.26 | 0.00 257.40 6,458.76 601.30 510.61 178.71 35.07 9,979.68 0.00
22 5.14% | 3,285.24 2,726.30 558.94 5.00 0.08 248.67 234.40 | 3,788.85 | 1.48% | 148.17 | 0.00 239.88 6,698.64 553.94 467.70 163.69 49.86 | 10,029.54 0.00
23 5.23% | 3,419.94 2,763.20 656.74 5.00 0.07 252.21 235.29 | 3,805.78 | 1.30% | 130.56 | 0.00 247.23 6,945.88 651.74 547.01 191.45 91.40 | 10,120.93 0.00




7

24

5.88% | 3,696.18 2,908.60 787.58 5.00 0.07 266.05 236.34 | 3,835.49 | 1.26% | 127.83 | 0.00 264.76 7,210.64 782.58 674.07 235.92 143.67 | 10,264.61 0.00
25 5.68% | 4,244.94 3,205.44 | 1,039.51 5.00 0.07 298.73 238.18 | 3,896.04 | 1.76% | 180.65 | 0.00 301.52 7,512.16 | 1,034.51 976.98 341.94 272.97 | 10,537.58 0.00
26 5.64% | 4,716.14 3,424.15 | 1,291.99 5.00 0.07 324.99 241.94 | 3,979.08 | 1.64% | 172.94 | 0.00 332.41 7,844.57 | 1,286.99 | 1,217.99 426.30 376.24 | 10,913.81 0.00
27 5.69% | 4,662.71 3,215.14 | 1,447.58 5.00 0.07 315.11 247.10 | 4,047.09 | 1.54% | 167.93 | 0.00 326.33 8,170.90 | 1,442.58 | 1,363.41 477.19 491.88 | 11,405.69 0.00
28 4.67% | 5,112.57 3,557.95 | 1,554.62 5.00 0.07 339.33 251.32 | 4,135.10 | 1.06% | 120.88 | 0.00 355.50 8,526.40 | 1,549.62 | 1,419.18 496.71 478.96 | 11,884.65 0.00
29 4.86% | 4,807.39 3,387.98 | 1,419.40 5.00 0.07 313.79 256.79 | 4,192.10 | 1.54% | 183.06 | 0.00 332.30 8,858.70 | 1,414.40 | 1,340.67 469.24 482.13 | 12,366.78 0.00
30 4.37% | 5,158.10 3,483.31 | 1,674.80 5.00 0.06 331.52 260.33 | 4,263.29 | 1.48% | 183.00 | 0.00 354.62 9,213.32 | 1,669.80 | 1,592.47 557.36 609.29 | 12,976.07 0.00
31 4.00% | 5,342.87 4,031.38 | 1,311.48 5.00 0.06 338.54 264.75 | 4,337.09 | 1.31% | 169.41 | 0.00 365.51 9,578.83 | 1,306.48 | 1,211.14 423.90 347.95 | 13,324.01 0.00
32 3.60% | 5,505.56 4,096.79 | 1,408.77 5.00 0.06 344.30 269.33 | 4,412.05 | 0.98% | 130.02 | 0.00 374.93 9,953.76 | 1,403.77 | 1,264.46 442.56 372.00 | 13,696.01 0.00
33 3.52% | 5,670.07 4,278.62 | 1,391.45 5.00 0.06 350.32 273.99 | 4,488.39 | 0.57% | 78.11 | 0.00 384.54 | 10,338.31 | 1,386.45 | 1,190.57 416.70 312.99 | 14,009.00 0.00
34 3.48% | 5,661.42 4,505.42 | 1,156.00 5.00 0.06 345.92 278.73 | 4,555.57 | 0.36% | 50.90 | 0.00 382.51 10,720.82 | 1,151.00 923.17 323.11 150.36 | 14,159.36 0.00
35 3.25% | 5,592.77 4,788.46 804.31 5.00 0.06 338.25 282.90 | 4,610.92 | 0.36% | 51.08 | 0.00 376.57 | 11,097.39 799.31 567.49 198.62 -63.05 | 14,096.31 0.00
36 3.25% | 5,693.61 4,701.55 992.05 5.00 0.06 341.12 286.34 | 4,665.70 | 0.64% | 90.90 | 0.00 382.16 | 11,479.55 987.05 791.62 277.07 77.60 | 14,173.91 0.00
37 3.30% | 5,897.72 4,763.25 | 1,134.47 5.00 0.06 350.32 289.74 | 4,726.29 | 0.72% | 102.12 | 0.00 394.73 11,874.28 | 1,129.47 941.84 329.64 156.89 | 14,330.81 0.00
38 3.45% | 6,656.41 5,271.15 | 1,385.26 5.00 0.06 392.27 293.50 | 4,825.06 | 1.15% | 164.92 | 0.00 44434 | 12,318.62 | 1,380.26 | 1,251.67 438.08 270.47 | 14,601.28 0.00
39 3.35% | 6,712.83 5,241.68 | 1,471.15 5.00 0.06 392.75 299.64 | 4,918.17 | 1.24% | 180.52 | 0.00 447.04 | 12,765.66 | 1,466.15 | 1,347.04 471.46 335.43 | 14,936.71 0.00
40 3.20% | 7,099.42 5,352.42 | 1,747.00 5.00 0.06 412.62 305.42 | 5,025.37 | 1.08% | 161.83 | 0.00 471.76 | 13,237.42 | 1,742.00 | 1,598.41 559.44 | 460.01 | 15,396.71 0.00
41 3.05% | 6,756.54 4,921.51 | 1,835.03 5.00 0.06 390.31 312.08 | 5,103.61 | 1.01% | 155.21 | 0.00 448.09 13,685.50 | 1,830.03 | 1,673.16 585.61 561.23 | 15,957.94 0.00
42 2.92% | 7,009.44 5,226.98 | 1,782.45 5.00 0.06 402.68 316.93 | 5,189.35 | 0.96% | 153.27 | 0.00 464.02 14,149.52 | 1,777.45| 1,613.79 564.83 499.20 | 16,457.14 0.00
43 3.05% | 7,346.07 5,355.02 | 1,991.06 5.00 0.06 419.89 322.26 | 5,286.98 | 0.95% | 156.45 | 0.00 485.51 14,635.03 | 1,986.06 | 1,820.24 637.08 600.02 | 17,057.16 0.00
44 3.10% | 7,580.74 5,265.05 | 2,315.69 5.00 0.06 431.29 328.32 | 5,389.95 | 1.40% | 239.41 | 0.00 500.27 | 15,135.30 | 2,310.69 | 2,221.78 777.62 840.92 | 17,898.08 0.00
45 3.24% | 8,153.55 5,597.37 | 2,556.18 5.00 0.06 461.92 334.72 | 5,517.16 | 1.19% | 212.98 | 0.00 537.33 15,672.63 | 2,551.18 | 2,429.44 850.30 914.60 | 18,812.68 0.00
46 3.21% | 8,703.26 6,319.14 | 2,384.12 5.00 0.06 491.16 342.62 | 5,665.71 | 1.21% | 226.72 | 0.00 572.85 16,245.48 | 2,379.12 | 2,263.22 792.13 749.70 | 19,562.38 0.00
47 3.19% | 8,370.73 5,540.48 | 2,830.25 5.00 0.06 470.73 351.84 | 5,784.60 | 1.27% | 248.74 | 0.00 550.34 | 16,795.82 | 2,825.25 | 2,722.15 952.75 | 1,100.17 | 20,662.54 0.00
48 3.29% | 8,385.34 5,262.87 | 3,122.47 5.00 0.06 470.04 359.22 | 5,895.41 | 0.90% | 186.31 | 0.00 550.73 17,346.56 | 3,117.47 | 2,944.55 | 1,030.59 | 1,252.41 | 21,914.96 0.00
49 3.31% [ 10,044.45 7,007.14 | 3,037.31 5.00 0.06 561.39 366.10 | 6,090.69 | 0.75% | 164.80 | 0.00 659.08 | 18,005.64 | 3,032.31 | 2,831.00 990.85 985.79 | 22,900.74 0.00
50 3.24% | 11,052.49 7,842.88 | 3,209.62 5.00 0.06 616.07 378.23 | 6,328.53 | 0.99% | 226.63 | 0.00 724.61 18,730.25 | 3,204.62 | 3,053.01 | 1,068.55 | 1,022.01 | 23,922.75 0.00
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51

3.21% | 11,489.31 8,968.09 | 2,521.22 5.00 0.06 638.86 393.00 | 6,574.39 | 0.84% | 200.20 | 0.00 752.67 19,482.92 | 2,516.22 | 2,323.41 813.19 511.70 | 24,434.44 0.00
52 3.19% | 11,697.47 9,036.72 | 2,660.74 5.00 0.06 648.99 408.27 | 6,815.10 | 0.91% | 223.52 | 0.00 765.76 | 20,248.68 | 2,655.74 | 2,470.99 864.85 599.67 | 25,034.11 0.00
53 3.19% | 11,627.66 8,731.29 | 2,896.37 5.00 0.06 643.81 423.22 | 7,035.69 | 0.90% | 224.77 | 0.00 760.70 | 21,009.38 | 2,891.37 | 2,692.92 942.52 769.11 | 25,803.22 0.00
54 3.20% | 11,733.12 8,673.57 | 3,059.54 5.00 0.06 648.44 436.92 | 7,247.22 | 1.35% | 348.16 | 0.00 767.15 21,776.53 | 3,054.54 | 2,965.79 | 1,038.03 949.08 | 26,752.30 0.00
55 3.20% | 12,844.77 9,021.73 | 3,823.04 5.00 0.06 708.69 450.05 | 7,505.85 | 1.02% | 272.23 | 0.00 839.39 22,615.92 | 3,818.04 | 3,640.22 | 1,274.08 | 1,268.12 | 28,020.41 0.00
56 3.20% | 13,423.30 9,131.44 | 4,291.86 5.00 0.06 739.47 466.11 | 7,779.21 | 0.93% | 261.18 | 0.00 876.77 | 23,492.70 | 4,286.86 | 4,081.93 | 1,428.67 | 1,503.12 | 29,523.54 0.00
57 3.20% | 13,666.46 9,248.32 | 4,418.14 5.00 0.06 751.81 483.09 | 8,047.94 | 0.56% | 165.87 | 0.00 892.26 | 24,384.96 | 4,413.14 | 4,095.92 | 1,433.57 | 1,501.36 | 31,024.89 0.00
58 3.22% | 14,062.53 9,390.78 | 4,671.74 5.00 0.05 772.62 499.78 | 8,320.78 | 0.52% | 162.53 | 0.00 917.75 25,302.71 | 4,666.74 | 4,329.50 | 1,515.32 | 1,623.58 | 32,648.47 0.00
59 3.22% | 14,013.36 9,405.88 | 4,607.48 5.00 0.05 769.03 516.72 | 8,573.09 | 0.75% | 243.87 | 0.00 914.21 26,216.92 | 4,602.48 | 4,329.63 | 1,515.37 | 1,647.74 | 34,296.21 0.00
60 3.22% | 14,518.14 9,570.78 | 4,947.36 5.00 0.05 795.89 532.39 | 8,836.59 | 1.15% | 394.15 | 0.00 946.83 27,163.75 | 4,942.36 | 4,804.12 | 1,681.44 | 1,912.35 | 36,208.56 0.00
61 3.23% | 15,708.52 9,963.95 | 5,744.57 5.00 0.05 860.32 548.75 | 9,148.15 | 1.08% | 390.27 | 0.00 | 1,024.15 28,187.90 | 5,739.57 | 5,581.08 | 1,953.38 | 2,291.98 | 38,500.54 0.00
62 3.23% | 16,125.50 10,548.27 | 5,577.23 5.00 0.05 882.39 568.10 | 9,462.44 | 1.22% | 470.15 | 0.00 | 1,051.05 29,238.95 | 5,572.23 | 5,474.28 | 1,916.00 | 2,192.94 | 40,693.48 0.00
63 3.24% | 15,983.82 10,465.07 | 5,518.75 5.00 0.05 873.94 587.62 | 9,748.76 | 1.02% | 414.72 | 0.00 | 1,041.56 | 30,280.51 | 5,513.75 | 5,340.85 | 1,869.30 | 2,143.68 | 42,837.16 0.00
64 3.23% | 17,761.20 11,714.01 | 6,047.18 5.00 0.05 970.42 605.40 | 10,113.78 | 0.57% | 244.22 | 0.00 | 1,157.11 31,437.62 | 6,042.18 | 5,681.01 | 1,988.35 | 2,170.52 | 45,007.69 0.00
65 3.23% | 18,807.24 12,002.21 | 6,805.04 5.00 0.05 | 1,026.89 628.07 | 10,512.60 | 0.47% | 213.07 | 0.00 | 1,225.01 32,662.63 | 6,800.04 | 6,385.04 | 2,234.76 | 2,526.44 | 47,534.13 0.00
66 3.23% | 20,041.41 13,047.52 | 6,993.89 5.00 0.05 | 1,093.62 652.83 | 10,953.40 | 0.57% | 271.08 | 0.00 | 1,305.15 33,967.78 | 6,988.89 | 6,607.13 | 2,312.50 | 2,548.70 | 50,082.82 0.00
67 3.21% | 19,741.17 13,476.46 | 6,264.72 5.00 0.05 | 1,076.65 680.21 | 11,349.84 | 0.20% | 100.84 | 0.00 | 1,285.38 | 35,253.16 | 6,259.72 | 5,680.35 | 1,988.12 | 2,010.40 | 52,093.23 0.00
68 3.22% | 20,892.47 14,585.88 | 6,306.59 5.00 0.05 | 1,138.88 704.83 | 11,783.89 | 0.20% | 103.14 | 0.00 | 1,360.13 36,613.29 | 6,301.59 | 5,699.90 | 1,994.97 | 1,910.75 | 54,003.98 0.00
69 3.21% | 22,674.50 15,798.01 | 6,876.49 5.00 0.05 | 1,235.46 731.78 | 12,287.58 | 0.12% | 63.27 | 0.00 | 1,475.93 38,089.22 | 6,871.49 | 6,202.98 | 2,171.04 | 2,052.32 | 56,056.30 0.00
70 3.21% | 24,158.57 16,573.79 | 7,584.78 5.00 0.05 | 1,315.78 763.06 | 12,840.30 | 0.28% | 156.57 | 0.00 | 1,572.33 39,661.55 | 7,579.78 | 6,973.29 | 2,440.65 | 2,407.58 | 58,463.88 0.00
71 3.21% | 26,968.06 20,211.50 | 6,756.55 5.00 0.05 | 1,468.25 797.38 | 13,511.17 | 0.60% | 351.80 | 0.00 | 1,754.98 | 41,416.54 | 6,751.55 | 6,305.97 | 2,207.09 | 1,673.03 | 60,136.92 0.00
72 3.20% | 27,785.60 21,882.68 | 5,902.92 5.00 0.05 | 1,512.25 839.04 | 14,184.37 | 0.29% | 176.71 | 0.00 | 1,807.99 | 43,224.53 | 5,897.92 | 5,235.58 | 1,832.45 921.93 | 61,058.85 0.00
73 3.20% | 26,978.75 22,031.38 | 4,947.37 5.00 0.05 | 1,467.88 880.85 | 14,771.40 | 0.40% | 245.04 | 0.00 | 1,755.32 | 44,979.85 | 4,942.37 | 4,306.57 | 1,507.30 456.92 | 61,515.77 0.00
74 3.20% | 29,613.59 23,670.03 | 5,943.56 5.00 0.05 | 1,610.79 917.30 | 15,464.89 | 0.77% | 471.49 | 0.00 | 1,926.58 | 46,906.43 | 5,938.56 | 5,492.74 | 1,922.46 950.22 | 62,465.98 0.00
75 3.20% | 32,605.17 25,676.31 | 6,928.85 5.00 0.05 | 1,773.05 960.37 | 16,277.57 | 0.61% | 380.69 | 0.00 | 2,121.04 | 49,027.47 | 6,923.85 | 6,344.17 | 2,220.46 | 1,189.99 | 63,655.97 0.00
76 3.20% | 32,203.34 24,498.59 | 7,704.75 5.00 0.05 | 1,750.80 | 1,010.84 | 17,017.53 | 0.44% | 280.79 | 0.00 | 2,094.74 | 51,122.21 | 7,699.75 | 6,969.71 | 2,439.40 | 1,695.61 | 65,351.58 0.00
77 3.20% | 33,538.88 25,657.41 | 7,881.47 5.00 0.05 | 1,823.02 | 1,056.79 | 17,783.76 | 0.32% | 206.17 | 0.00 | 2,181.47 | 53,303.69 | 7,876.47 | 7,025.85 | 2,459.05 | 1,619.10 | 66,970.68 0.00
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78 3.20% | 33,349.72 27,489.05 | 5,860.67 5.00 0.05 | 1,812.39 | 1,104.37 | 18,491.78 | 0.00% 2.59 | 0.00 | 2,169.04 | 55,472.73 | 5,855.67 | 4,753.88 | 1,663.86 212.97 | 67,183.65 0.00
79 3.20% | 33,934.61 27,681.44 | 6,253.17 5.00 0.05 | 1,843.85 | 1,148.34 | 19,187.29 | 0.03% | 17.29 | 0.00 | 2,206.96 | 57,679.69 | 6,248.17 | 5,117.12 | 1,790.99 423.65 | 67,607.30 0.00
80 3.20% | 37,348.34 30,576.29 | 6,772.05 5.00 0.05 | 2,029.02 | 1,191.53 | 20,024.78 | 0.00% 0.68 | 0.00 | 2,428.85 | 60,108.54 | 6,767.05 | 5,576.20 | 1,951.67 358.19 | 67,965.49 0.00
81 3.20% | 37,565.64 31,388.68 | 6,176.96 5.00 0.05 | 2,040.53 | 1,243.54 | 20,821.76 | 0.40% | 269.65 | 0.00 | 2,442.88 | 62,551.42 | 6,171.96 | 5,198.07 | 1,819.33 138.89 | 68,104.37 0.00
82 3.19% | 37,555.78 31,541.54 | 6,014.25 5.00 0.05 | 2,039.72 | 1,293.03 | 21,568.45 | 0.56% | 379.01 | 0.00 | 2,442.13 | 64,993.55 | 6,009.25 | 5,095.22 | 1,783.33 123.07 | 68,227.44 0.00
83 3.19% | 42,853.21 36,059.87 | 6,793.33 5.00 0.05 | 2,327.16 | 1,339.40 | 22,556.21 | 0.63% | 432.76 | 0.00 | 2,786.50 | 67,780.05 | 6,788.33 | 5,881.69 | 2,058.59 48.84 | 68,276.29 0.00
84 3.19% | 45,778.09 37,684.89 | 8,093.20 5.00 0.05 | 2,485.72 | 1,400.74 | 23,641.19 | 0.97% | 659.18 | 0.00 | 2,976.59 | 70,756.65 | 8,088.20 | 7,346.65 | 2,571.33 713.75 | 68,990.03 0.00
85 3.19% | 48,158.99 37,611.89 | 10,547.10 5.00 0.05 | 2,614.74 | 1,468.12 | 24,787.81 | 0.85% | 586.77 | 0.00 | 3,131.31 | 73,887.95 | 10,542.10 | 9,660.75 | 3,381.26 | 2,001.56 | 70,991.59 0.00
86 3.19% | 48,338.46 41,014.74 | 7,323.72 5.00 0.05 | 2,624.25 | 1,539.32 | 25,872.74 | 0.79% | 558.89 | 0.00 | 3,142.89 | 77,030.84 | 7,318.72 | 6,338.29 | 2,218.40 | -107.93 | 70,883.66 0.00
87 3.19% | 51,543.01 42,897.33 | 8,645.68 5.00 0.05 | 2,797.99 | 1,606.70 | 27,064.04 | 0.54% | 383.32 | 0.00 | 3,351.16 | 80,381.99 | 8,640.68 | 7,417.31 | 2,596.06 278.80 | 71,162.46 0.00
88 3.20% | 51,360.36 42,873.37 | 8,487.00 5.00 0.05 | 2,787.87 | 1,680.68 | 28,171.23 | 0.70% | 500.80 | 0.00 | 3,339.20 | 83,721.20 | 8,482.00 | 7,302.12 | 2,555.74 299.98 | 71,462.44 0.00
89 3.19% | 55,541.00 41,966.90 | 13,574.10 5.00 0.05 | 3,014.59 | 1,749.43 | 29,436.39 | 0.70% | 500.45 | 0.00 | 3,610.93 | 87,332.13 | 13,569.10 | 12,320.11 | 4,312.04 | 3,131.98 | 74,594.42 0.00
90 3.20% | 57,481.42 42,240.49 | 15,240.94 5.00 0.05 | 3,119.72 | 1,828.00 | 30,728.12 | 0.39% | 293.13 | 0.00 | 3,737.01 | 91,069.14 | 15,235.94 | 13,701.07 | 4,795.37 | 3,876.96 | 78,471.38 0.00
91 3.20% | 59,260.22 42,433.84 | 16,826.38 5.00 0.05 | 3,216.08 | 1,908.22 | 32,035.98 | 0.22% | 172.19 | 0.00 | 3,852.59 | 94,921.73 | 16,821.38 | 15,085.36 | 5,279.88 | 4,645.03 | 83,116.41 0.00
92 3.20% | 60,605.14 42,074.28 | 18,530.87 5.00 0.05 | 3,288.91 | 1,989.43 | 33,335.45 | 0.30% | 248.12 | 0.00 | 3,939.96 | 98,861.70 | 18,525.87 | 16,784.55 | 5,874.59 | 5,670.52 | 88,786.93 0.00
93 3.20% | 60,978.41 40,668.16 | 20,310.25 5.00 0.05 | 3,309.01 | 2,070.13 | 34,574.33 | 0.19% | 165.02 | 0.00 | 3,964.17 | 102,825.87 | 20,305.25 | 18,400.13 | 6,440.05 | 6,757.04 | 95,543.97 0.00
94 3.20% | 63,243.34 42,885.12 | 20,358.21 5.00 0.05 | 3,431.77 | 2,147.07 | 35,859.03 | 0.47% | 451.90 | 0.00 | 4,111.36 | 106,937.23 | 20,353.21 | 18,658.05 | 6,530.32 | 6,731.67 | 102,275.64 0.00
95 3.20% | 66,813.54 50,882.77 | 15,930.77 5.00 0.05 | 3,625.36 | 2,226.85 | 37,257.55 | 0.48% | 494.26 | 0.00 | 4,343.40 | 111,280.63 | 15,925.77 | 14,193.19 | 4,967.62 | 3,483.66 | 105,759.29 0.00
96 3.20% | 65,573.63 47,777.20 | 17,796.43 5.00 0.05 | 3,557.96 | 2,313.69 | 38,501.81 | 0.68% | 718.67 | 0.00 | 4,262.75 | 115,543.38 | 17,791.43 | 16,196.40 | 5,668.74 | 5,020.65 | 110,779.94 0.00
97 3.20% | 68,016.27 47,807.01 | 20,209.26 5.00 0.05 | 3,690.38 | 2,390.96 | 39,801.23 | 0.55% | 610.08 | 0.00 | 4,421.50 | 119,964.88 | 20,204.26 | 18,423.38 | 6,448.18 | 6,254.29 | 117,034.22 0.00
98 3.20% | 73,331.04 49,985.95 | 23,345.09 5.00 0.05 | 3,978.63 | 2,471.66 | 41,308.20 | 0.24% | 286.19 | 0.00 | 4,766.95 | 124,731.82 | 23,340.09 | 21,154.62 | 7,404.12 | 7,476.58 | 124,510.81 0.00
99 3.20% | 77,415.48 54,546.95 | 22,868.53 5.00 0.05 | 4,200.12 | 2,565.24 | 42,943.08 | 0.37% | 460.76 | 0.00 | 5,032.42 | 129,764.24 | 22,863.53 | 20,759.04 | 7,265.67 | 6,826.08 | 131,336.88 0.00
100 3.20% | 72,546.79 54,202.10 | 18,344.69 5.00 0.05 | 3,935.88 | 2,666.77 | 44,212.19 | 0.53% | 701.24 | 0.00 | 4,715.89 | 134,480.14 | 18,339.69 | 16,374.16 | 5,730.96 | 4,658.20 | 135,995.08 0.00




Bu 6rnek iterasyonun ve modelin akiginin daha iyi anlagilabilmesi igin gesitli grafikler

de asagida paylasilmistir:
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Egilimi
12.00%

10.00%

\

8.00%

6.00%
«
4.00% V
-
2.00%

0.00%
0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 100

e B(iylime Orani Egilimi Blylme Orani (Beklenen)

Sekil 5-5. Ciro artis hiz1 kiyaslamasi

Firma ceyreklik %9.94 gibi bir ciro buyiime egilimiyle basladigi 25 yillik donemin
icerisinde, beklendigi gibi ciro biiyiime egilimi ¢eyreklik %4 seviyesine inerek devam
etmektedir. Ancak bu azalma doneminde her simiilasyon iterasyonunda farkli olacak
sapmalar gostermektedir. Yukaridaki grafik ¢alistirtlan 100,000 simiilasyondan sadece
bir tanesindeki seyri gostermektedir. Dolayisi ile test edilen 100,000 senaryodan bir
tanesine aittir. Grafikte (Sekil 5-5) sar1 renkli seri, beklenen ciro biiylime hizin
gostermektedir ve bu biitiin iterasyonlarda aynidir. Ancak mavi renkli olan seri ise bu

iterasyonda gergeklesecegi varsayilan ciro biyiime orani egilimlerini gostermektedir.

Gortildiigii gibi simllasyonda Uretilen ciro biiyiime orani egilimleri baglangigta biiyiik
sapmalar yapabilmekte ancak sonunda sapmalarin genligi azalarak beklenen degerlere

yaklagmaktadir.

Bu ornekte firma icin ilk 4 yil genellikle beklenenin altinda bir ciro biiyiime oranm
egilimi iretilmis, sonraki 5 yil ise beklenenin ilizerinde ciro buyime oran: egilimi
olugsmustur. Daha sonraki yillarda ise Ciro biiyiime orani egilimleri beklenene yakin

bir seyir izlemistir.
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Sekil 5-6. Beklenen ve gerceklesen satis cirosu

Yukaridaki grafikte ise her bir c¢eyrekte eger hicbir beklenmeyen sapma
gerceklesmemis olsaydi gergeklesmesi beklenecek ciro miktari ile bu similasyon

iterasyonu sirasinda hesaplanan ciro miktar1 gosterilmektedir.

Dikkat edildiginde yukaridaki grafikte gerceklesen ciro degerleriyle Sekil 5-5’de
gosterilen ciro bliylime hizi uyumlu degildir. Bunun sebebi ilk stokastik degisken olan
ciro bilyiime egiliminin aslinda biiylime hizinin kendisini degil bir genel egilim
kismimi vermesidir. Hatirlanacag: gibi biiylime hizi egiliminin dinamikleri asagidaki

denklem ile ifade edilmektedir:
dpe = k(B — p)de +nedzy, (5.15)

Ancak burada hesaplanan ciro biiyiime orani tek basina efektif ciro bilyiime oranini
temsil etmemektedir. Ciinkii asagidaki denklemde goriildiigii gibi satig cirosunun da
bir rassal degisken dizisine bagli stokastik kismi bulunmaktadir ve gerceklesen efektif

ciro biiylime oranini art1 ya da eksi yonde degistirebilmektedir.

dR; _
Ry

ugdt + o, dzg (5.16)

Bu sebeple efektif ciro biiyiime oran1 simllasyonda hesaplanan ciro biiyliime orani

egiliminden farkli gergeklesebilmektedir.
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Yine Sekil 5-6’deki grafigi inceledigimizde ilk ¢eyreklerde sapmanin az, son donemde
fazla oldugu gibi bir yanilgiya kapilmak miimkiindiir. Ancak grafik 25 yillik dénemi
kapsadig: icin dikey eksen yiiksek 6lgeklidir. Tlk donemdeki tutarlarm kiiciik olmasi
sebebiyle artiglar biiyiik olsalar da grafikte belirsiz olmaktadir.

Asagida aymi grafigin (6l¢egin etkisinden arindirmak ve artis azalis miktarlarin
normalize edebilmek icin hazirlanmis olan) logaritmik 6l¢ege uyarlanmis versiyonu

bulunmaktadir.

Satis Cirosu (logaritmik olgek)
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Sekil 5-7. Beklenen ve gercgeklesen satis cirosu (logaritmik)

Bu grafik incelendiginde artis ve azalislarin ilk donemlerde daha yiiksek ilerleyen
donemlerde gorece daha diisiik oldugu gorulebilmektedir. Modelde de sapmalarin
baslangicta daha yiiksek olmasi, ilerleyen donemlerde ise firmanin dinamikleri sektor
ortalamalarina sapmalarin daha azalarak olusmasi beklenmektedir. Dolayisiyla
simiilasyon uygulamasinda modelin kurgusunda beklenen sonuglarla uyumlu sonuglar

elde edilmektedir.
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Gelirler, Giderler ve Harcamalar
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Sekil 5-8. Gelirler, giderler ve harcamalar

Yukaridaki grafikte ise satig gelirleri, faiz gelirleri ve ¢esitli gider ve harcamalari
gérmek miimkiindiir. Buna gore satis gelirlerinin 6nemli kismi satislart elde etmek
icin katlanilan giderlerden olusmaktadir. Ancak gorildiigli gibi satis cirosu ile
degisken giderlerin arasindaki oran sabit degildir. Bunun sebebi daha once de
aciklandigi gibi bu iyilestirilmis modelde firmanin degisken giderlerinin ciroya

oraninin da stokastik bir siire¢ izliyor olmasidir.
dyt = KY(V - yt)dt + thdZ(p (517)

Yukaridaki denklemde bu siirecin dinamikleri ifade edilmektedir. Buna gore degisken
giderlerin ciroya orani1 da bir taraftan baslangi¢c degerinden uzun donemli beklenen
degerine yaklasirken, diger taraftan belirli bir sapma araliginda rassal bir sapma

gosterebilmektedir. Bu sebeple oran sabit kalmamaktadir.

Sabit giderler oldukga kicuk bir miktarla temsil edilmektedirler. Bu iterasyonda nakit
miktar1 baglangi¢ degerinin altina biraz inmis ancak sifirin altina hi¢ diismediginden

faiz gideri olusmamustir.

Bunun disinda firmada amortisman, duran varlik yatirimi, net operasyonel isletme

sermayesi yatirimi, vergi gibi diger gider ve harcamalar da olugmustur. Amerika
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Birlesik Devletleri’nde uygulanan vergi oran1 %35 gibi yiiksek bir oran oldugundan

firmanin 6nemli 6demelerinden birisini vergi ddemesi teskil etmektedir?.

Duran Varlik Harcamasi / Amortisman / Net Op. isl.
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Sekil 5-9. Duran Varlik Yatirimlar1/ Amortisman / Net Operasyonel Isletme
Sermayesi Ilaveleri

Yukaridaki grafikte daha yakindan goriildiigii gibi firma biiytlidiikce yaptigi net
operasyonel isletme sermayesi ilave yatirimlar ile gayrimenkul, tesis, ekipman gibi
ilave sermaye yatirimlar1 da biiylimektedir. Bu yatirimlar da ciro ile orantili olmakta
ancak bu oranlar da model igerisinde tanimlanan ortalamaya yaklasma siireci

sayesinde zaman igerisinde degisim gostermektedir.
dCRt = K¢cRr (m - CRt)dt (518)
A, = Ky, (P —Pdt (5.19)

Yukaridaki denklemlerde her iki oranin da zaman igerisinde beklenen uzun dénemli
degerlerine birer ortalamaya yaklasma katsayist ile yaklagmakta oldugu ifade

edilmektedir.

! Amerika Birlesik Devletleri’'nde kurumlar vergisi oram1 2017 yilinda %35’den %20 seviyesine
indirilmistir (Wikipedia, 2018). Ancak bu ¢alismada degerleme an1 olan 2012 yil iglincii geyreginden
sonra olusan bilgiler degerleme aninda bilinemeyecek oldugundan kasitli olarak kullanilmamustir.
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Amortisman gideri ise sermaye yatirimlari ile artan gayrimenkul, tesis, ekipman net

tutar1 sebebiyle siire¢ igerisinde ciro ile birlikte siirekli artan bir seyir izlemektedir.
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Sekil 5-10. EBITDA, Amortisman, Faiz

Firma gelirler elde ederken bir takim gider ve harcamalara katlanmistir ve bunun
sonucunda bir kar elde etmistir. Sekil 5-10 Gzerinde her ¢eyrekte elde edilen EBITDA
degerinin zaman igerisindeki seyri goriilmektedir. Bu iterasyonda EBITDA, satis
cirosu ve diger degiskenlerdeki stokastik siire¢lerden kaynakli olarak yukari ve asagi

yonlii sigramalar olsa da, genel olarak artan bir egilim sergilemistir.
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Sekil 5-11. Satis cirosu, EBITDA ve nakit dengesi
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Ciro ile birlikte artan EBITDA ise, Sekil 5-11 iizerinde de gorildiigii gibi, serbest nakit

akimi yaratarak firmanin nakit dengesinin artmasini saglamistir.
EBITDA / Serbest Nakit Akimi
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Sekil 5-12. EBITDA ve serbest nakit akim

Her ceyrekte elde edilen EBITDA dogrudan serbest nakit akimina doniisememektedir.
Bir kismi ilave yatirimlar, vergi ve faiz O6demeleri gibi cesitli faaliyetler icin
kullanilmaktadir. Ayrica, alacak ve bor¢ hesaplarindaki degisimler ve faiz gelirleri de
uretilecek serbest nakit akiminda etkili olmaktadir. Bu ve benzeri faktorlerin
etkisinden sonra firma o ¢eyrek icin art1 ya da eksi bir degerde bir serbest nakit akimina

ulagmaktadir.

Sekil 5-12 iizerinde her ¢eyrekte iiretilen EBITDA ve serbest nakit akiminin seyri
gosterilmistir. Buna gore firma bu iterasyon i¢in her ¢eyrekte pozitif bir EBITDA elde

ederken, bazi ¢ceyreklerde negatif bir serbest nakit akimi iiretmistir.

Elde edilen bu serbest nakit akimlarimin firmanin nakit dengesi iizerindeki etkisi
asagida Sekil 5-13 iizerinde goriilebilir. Firmanin elde ettigi serbest nakit akimlar
firmanin nakit dengesine oranla kii¢iik oldugu i¢cin bu grafikte iki eksen kullanilmistir.
Soldaki eksen firmanin nakit dengesi i¢in, sagdaki eksen ise serbest nakit akimlarinin

miktarii gostermek icin kullanilmaktadir
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Sekil 5-13. Nakit dengesi ve serbest nakit akim

Gortildiigii gibi ilk 6 yil igerisinde ¢cogu geyrekte serbest nakit akimi negatiftir. Daha
sonra yiikselme ve azalmalar gostermistir. Nakit dengesi de serbest nakit akimindan

gelen katkiya gore artmig ya da azalmustir.

Bu iterasyonun terminal doneminin yani 100. ¢eyregin sonunda firmanin nakit miktari
135,995.08 milyon ABD Dolari, o ¢eyrekte elde edilen EBITDA ise 18,339.69 ABD
Dolarr’dir. Terminal periyottaki firmanin operasyonlarinin degerinin hesaplanmasi
icin EBITDA c¢arpani yontemi se¢ilmistir. Modelde girdi degiskeni olarak EBITDA
carpan1 (M) parametresi yillik olarak alindigindan ¢eyreklik deger ile ¢arparken dort
katin1 kullanmak dogru olacaktir. Buna gére firmanin terminal donemdeki toplam
firma degerini (firmanin operasyonlarinin degeri + nakit ve nakde benzer varliklar

toplami) asagidaki formdiil ile hesaplayabiliriz:
TV = (EBITDAx 4 x M) + X190 (5.20)
TV = 18,339.69 x 40 + 135,995.08
TV = 869,582.68

Elde ettigimiz bu deger bu iterasyon i¢in firmanin 25 yil sonraki tahmini degeridir. Bu

degeri de bugiine iskonto etmek i¢in asagidaki denklemden yararlanabiliriz.

1
“(1+D)T

PV =TV

(5.21)
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1
1.025100

PV = 869,582.68 .

PV =73,607.88

Buna gore bu iterasyonda toplam firma degeri 73,607.88 milyon ABD Dolar1 olarak
hesaplanmistir. Ancak anildigi gibi bu deger sadece bir iterasyonun sonucudur.
Uygulamada bunun gibi toplam 100,000 iterasyon ¢alistirtlarak ¢ikan toplam firma

degerlerinin ortalamasi alinmistir.

5.2.5 Similasyon Sonuclari, Piyasa Degeri ve Hisse Degerinin Tespiti

Degerleme ¢alismasinda yukarida akist detayli olarak aciklanmig olan 6rnek
iterasyondakine benzer toplam 100.000 iterasyon galistirilmis ve ¢ikan toplam firma
degerlerinin ortalamasi alinarak 81,314 milyon Amerikan Dolar1 toplam firma degeri

sonucuna ulagilmastir.

Iflas olasilig1 % 1.088, terminal periyottaki nakit dengesinin terminal periyottaki firma

degerine orani ise % 19.125 olarak bulunmustur.

Firmanin borg¢larinin defter degeri 1 milyar 864 milyon Amerikan Dolaridir. Bu
borclarm 1 milyar 80 milyon ABD Dolar1 olan biyik kismu kisa vadeli
yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Kalan kismi ise biiylik boliimii finansal kiralama
yiikiimliiliikleri olmak iizere uzun vadeli yiikiimliiliiklerdir. Donemin yillik % 0.1 olan
risksiz faiz oran1 da dikkate alindiginda, hesaplamay1 kolaylastirmak icin borglarin

piyasa degeri, defter degerindeki ile ayni olarak kabul edilmistir.

Bulunan 81,314 milyon Amerikan Dolar1 firmanin nakitleri dahil toplam degerinden
borglarin piyasa degeri olan 1,864 milyon ABD Dolar disiildiigiinde 6zsermayenin
degeri 79,450 milyon ABD Dolar1 bulunmaktadir.

. . 79,450
Hisse Fiyati = 5

oo = 36.68 ABD Dolari (5.22)

Facebook firmasinin degerleme aninda dolasimda 2 milyar 166 milyon adet hisse
senedi bulunmaktadir. Buradan hareketle model tarafindan tahmin edilen hisse senedi

fiyat1 36.68 ABD Dolar1 olarak bulunmustur.
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5.2.6 Simiilasyon Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Facebook 2012 yili Mayis ayinda ilk halka arzini1 gerceklestirmistir. Bu halka arz
oncesindeki son 3 yilda yapilan firma degerlemeleri 35 ila 104 milyar ABD Dolar1
arasinda degismektedir (Wikipedia, 2018). Halka arz hisse fiyat1 hedefi dikkate
alindiginda 6zsermayenin degeri 77 ile 96 milyar ABD dolar1 arasi olarak hedeflenmis,
halka arzdan kisa siire once bu hedef 104 milyar ABD Dolar1 seviyesine kadar
cikmustir (The Wall Street Journal , 2018) (Wikipedia, 2018). Calismada ulasilan deger
bu araliga oldukga uygundur.

Hisse Senedi Fiyati (ilk 18 Ay)
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Sekil 5-14. Facebook hisse senetlerinin fiyatimin ilk 18 aydaki seyri

Halka arz giinii olan 5 May1s 2012°de hisse senedinin acilis fiyati 45 ABD Dolar1 iken
giin sonu kapanis1 38.23 ABD Dolar1 olmustur. Bu deger 81.74 milyar ABD Dolar1
piyasa degerine karsilik gelmektedir. Ancak hisse senetlerinin ilk giindeki bu deger
kayb1 devam etmis ve bir yildan uzun siire boyunca bu diisiik fiyat seviyesi devam

etmistir.

Bu c¢alismadaki degerleme zamani olan 2012 yili {igiincii ¢eyreginin sonunda hisse
senetleri 21.66 ABD Dolan seviyesinde islem gormektedir. Bu da yaklasik 47.63
milyar ABD Dolar1 bir piyasa degerine denk gelmektedir.

Ancak, 2013 yili ikinci ¢eyrek sonuglarinda firmanin mobil reklam gelirlerini
tahminlerin oldukca iizerinde arttirdigini ve 1.81 milyar ABD Dolari ciroya ulastiginm

87



aciklamasi ile durgun seyir bitmis ve hisseler hizli bir yiikselis ile halka arz fiyati

seviyesini tekrar yakalamistir.

Hisse Senedi Fiyati
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Sekil 5-15. Facebook hisse senetlerinin fiyatinin tiim seyri

Daha sonraki donemde de firmanin istikrarli biiyiime siireci devam etmis ve hisse
senedi fiyat1 uzun siire diizenli bir sekilde yiikselmeye devam etmistir. 2017 yilinda
kisisel veri politikasinin ihlali ile ilgili sorusturma nedeni ile bir siire diisiis yasayan
hisseler 2018 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde agikladigi bliylime oranlarinin olumsuz

olmast nedent ile tekrar bir diisiis yagamustir.

Facebook, modelin varsayimlarinda da oldugu gibi, halka ag¢ildigindan beri kar pay1
O0demesi yapmamis ve bedelsiz hisse senedi de dagitmamistir. Ancak c¢esitli
zamanlarda hisse senedi ihra¢ ederek dolasimdaki hisse senedi miktarini arttirmistir.
Asagidaki grafikte Facebook firmasinin dolasgimdaki hisse senetlerinin sayisinin

zaman igerisindeki seyri gosterilmistir.
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Hisse Senedi Sayisi
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Sekil 5-16. Facebook hisse senetlerinin sayisinin seyri

Buna gore Facebook firmasinin halka arz giinii kapanisi itibariyla 81.74 milyar ABD
Dolar1, degerleme ani itibariyla 47.63 Milyar ABD Dolari olan piyasa degeri bugiine
kadar asagidaki gibi bir seyir izlemistir.
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Sekil 5-17. Facebook piyasa de@erinin seyri

Bu ¢alismada 6nerilen modelin galistirilmasi sonucu hesaplanan 79.45 milyar ABD
Dolar1 6zsermaye degeri, firmanin degerleme anindaki piyasa degeri olan 47.63 Milyar
ABD Dolar seviyesine gore oldukc¢a yiiksek kalmaktadir. Ancak, yukaridaki grafikte
goriildiigli gibi, firmanin piyasa degerinin genel seyri lizerinden geriye doniik olarak
bir analiz yaptigimizda, degerleme an1 piyasa degerinin genel seyrinden diisiik kaldig:

bir doneme denk gelmektedir.
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Hesaplanan 0zsermaye degerinin dogruya yakimligini test etmek i¢in bir regresyon
calismasi yapilmistir. Firmanin halka arzindan itibaren degerleme anina kadar olan
gunlik hisse senedi fiyatlar1 {izerinden hesaplanan gUnlik piyasa degerlerinin
ortalamasi alindiginda yaklasik 54,43 milyar ABD Dolarina ulasilmaktadir. Bu deger
baslangi¢ degeri olarak alinip bir en kiiguk kareler yontemi ile bir regresyon galismasi

yapildiginda katsay1 degeri 0.00481 olarak bulunmustur.
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Sekil 5-18. Facebook piyasa degerinin egimi

Buna gore firmanin piyasa degerinin genel seyri yukaridaki grafikteki gibi bir seyir
izlemekte ve degerleme ani olan 2012 yil1 {igiincii ¢ceyreginin sonu i¢in 79.04 milyar
ABD Dolar1 gibi degerden gegmektedir. Yukaridaki egilim dogrusuna gore ilgili
tarihte olmas1 beklenen piyasa degeri ile karsilastirildiginda, modelin uygulanmasiyla
bulunan 79.45 milyar ABD Dolar1 6zsermaye degerinin oldukga yakin bir deger ¢iktig1
gorulmektedir.

Firmanin degerleme zamani olan 2012 y1l1 tiglincii ceyregindeki EBITDA miktar1 559
milyon ABD Dolaridir. Modelde varsayilan ile ayn1 ¢arpan degeri kullanilarak
EBITDA ¢arpani yontemiyle firma degerlendiginde, firmanin operasyonlarinin degeri
22.36 milyar ABD Dolar1 olarak bulunacaktir. Bu degere nakit ve nakde esdeger
varliklar eklenip, borglar ¢ikartildiginda ise 6zsermayenin degeri 31.91 milyar ABD

Dolar1 olarak hesaplanacaktir.

90



Son dort g¢eyregin toplaminda elde edilen EBITDA iizerinden ayni hesaplama
yapildiginda ise 10.86 milyar ABD Dolar1 bir firma degeri, 20.41 milyar ABD Dolar:
bir 6zsermaye degerine ulasilacaktir.

Tablo 5.5. Facebook firmasi Uzerinde 6nerilen yontem ile yapilan degerlemenin
EBITDA carpani yontemi ile karsilastirilmasi

YONTEM OZSERMAYE DEGERI YAKINLIK ORANI
Onerilen Yéntem 79,450 Milyon USD 99.494%
EBITDA carpani (ceyreklik) 31,910 Milyon USD 40.367%
EBITDA carpani (yillik) 20,410 Milyon USD 25.819%

Yukaridaki tabloda 6zetlendigi iizere bu ¢alismada kullanilan yontem, sektorde en sik
kullanilan geleneksel yontem olan EBITDA carpani yontemi ile karsilastirildiginda

¢ok daha basarili sonug verdigi gortilmektedir.
5.2.7 iflas Riski

Tablo 5.6. Iflas riskinin dagilimi

YIL CEYREK 1| CEYREK 2 | CEYREK 3 | CEYREK 4 | YILLIK

1 0.000% | 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
2 0.000% | 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
3 0.000% | 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%
4 0.000% | 0.000% 0.003% 0.000% 0.003%
5 0.003% |0.003% 0.002% 0.003% 0.011%
6 0.009% |0.012% 0.009% 0.012% 0.042%
7 0.012% |0.020% 0.020% 0.019% 0.071%
8 0.017% |0.026% 0.016% 0.018% 0.077%
9 0.016% |0.020% 0.015% 0.016% 0.067%

10 0.021% |0.022% 0.019% 0.017% 0.079%
11 0.021% |0.022% 0.006% 0.017% 0.066%
12 0.022% |0.012% 0.009% 0.017% 0.060%
13 0.016% |0.013% 0.013% 0.018% 0.060%
14 0.020% |0.012% 0.023% 0.011% 0.066%
15 0.012% |0.011% 0.014% 0.012% 0.049%
16 0.010% |0.020% 0.019% 0.009% 0.058%
17 0.011% |0.015% 0.016% 0.015% 0.057%
18 0.015% |0.013% 0.009% 0.017% 0.054%
19 0.009% | 0.009% 0.009% 0.008% 0.035%
20 0.008% |0.012% 0.009% 0.015% 0.044%
21 0.007% |0.010% 0.010% 0.006% 0.033%
22 0.010% | 0.008% 0.008% 0.007% 0.033%
23 0.008% |0.007% 0.012% 0.010% 0.037%
24 0.010% |0.015% 0.008% 0.007% 0.040%
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25 0.011% |0.005% 0.014% 0.016% 0.046%
TOPLAM | 1.088%

Firmanin toplam iflas riski % 1.088 olarak hesaplanmistir. Dolayistyla firmanin iflas
ihtimali oldukg¢a diisiiktiir. Bu riskin yillar ve ¢eyreklere gore dagilimini gosteren tablo
yukarida yer almaktadir. Buna gore iflas riskinin gérece en yiiksek oldugu donemler
altinc1 ve onuncu yillar arasindaki dénemdir. Ilk bes yil ise iflas riskinin en diisiik
oldugu donemdir. Hatta ilk ti¢ buguk yilda higbir iterasyonda iflas ger¢eklesmemistir.

Riskin yillar bazindaki seyrini asagidaki grafikten de incelemek miimkiindiir.
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Sekil 5-19. Facebook iflas riskinin seyri

5.2.8 Duyarhlik Analizi

Simiilasyon uygulamasinda 29 girdi parametresi i¢in duyarlilik analizi yapilmistir.
Bunun i¢in diger parametreler sabit kalmak tizere her bir girdi parametresinin degeri
yiizde on arttirillarak (negatif degerler i¢in %10 azaltilarak) simiilasyon ayni iterasyon
sayist (100,000) ile yeniden ¢alistirilmistir. Bu duyarlilik analizi simiilasyonlarinda,
temel simiilasyon calismasinda kullanilan rassal degiskenler saklanarak aynilart
kullanilmigtir. Boylece rassal degiskenler dahil, duyarlilik analizi yapilan degisken

disinda her sey ayn1 kalmistir.

Duyarlilik analizi ¢calismasinda, her bir degiskendeki ylizde onluk artigin sirasiyla
firmanin piyasa degerine, iflas ihtimaline ve terminal donemdeki nakit dengesinin
firmanin degerinin igerisindeki oranina etkisi analiz edilmistir. Asagida duyarlilik

analizlerinde elde edilen sonuglarin yer aldigi tablo bulunmaktadir.
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Tablo 5.7. Duyarhhk analizi sonuglari

. ) NAKIT /
—_ I L e IFLaS Pivasa
NO | TEST DEGIKENI iLK DEGER | DEGERi | DEGERi Degisim | RiSKi | Degisim | DEGERi | Degisim
0o |- 79,450 1.09% 19.13%
1 | INITIALREVGROWTH (i) 009937 | 010931 | 88288 | 11.12% | 1.23% | 13.24% | 18.84% | -1.47%
2 | INITIALREVGROWTHVOLATILITY (1)) 0.04115| 0.04526 | 86,713 | 9.14% | 1.18% | 8.73% | 18.86% | -1.41%
3 | INITIALREVVOLATILITY (0;) 010251 | 011276 | 79,271| -0.23% | 1.07% | -1.56% | 19.13% 0.03%
4 | INITIALVARIABLECOSTRATE (¥,) 0.51580 | 0.56738 | 78,744 | -0.89% | 1.29% | 18.66% | 18.93% | -1.00%
5 | INITIALVARIABLECOSTVOLATILITY () 004561 | 0.05017 | 79,229 | -0.28% | 1.17% | 7.90% | 19.13% 0.03%
6 | INITIALCAPITALRATE (CR,) 0.22768 | 0.25045 | 79,148 | -0.38% | 1.17% | 7.81% | 19.03% | -0.49%
7 | INITIALNOCRATE () 012983 | 014281 | 79,204| -031% | 1.16% | 6.34% | 19.05% | -0.40%
8 | INITIALINTEREST (75) 0.00025 | 0.00028 | 79,451 | 0.00% | 1.09% | 0.00% | 19.13% 0.00%
9 | LONGTERMREVGROWTH (1) 003197 | 0.03517 | 103,377 | 30.12% | 1.28% | 17.92% | 17.25% | -9.83%
10 | LONGTERMREVVOLATILITY (0) 0.05165 | 0.05682 | 78,885 | -0.71% | 1.08% | -0.37% | 19.18% 0.28%
11 | LONGTERMVARIABLECOSTRATE (¥) 075597 | 0.83157 | 28,664 | -63.92% | 25.15% | 221167% | 10.74% | -43.87%
12 | LONGTERMVARIABLECOSTVOLATILITY(9) 0.02968 | 0.03265 | 77,781 | -2.10% | 1.83% | 67.92% | 19.23% 0.55%
13 | LONGTERMCAPITALRATE (CR) 005424 | 0.05966 | 77,340 | -2.66% | 1.58% | 44.94% | 18.07% | -5.54%
14 | LONGTERMNOCRATE () 006492 | 007141 | 76,171 | -4.13% | 1.87% | 71.51% | 17.50% | -8.48%
15 | LONGTERMINTEREST (7) 0.00869 | 0.00956 | 79,682 | 0.29% | 1.06% | -2.21% | 19.32% 1.04%
16 | LONGTERMINTERESTVOLATILITY (@) 0.00749 | 0.00824 | 79,986 | 0.67% | 1.04% | -4.04% | 19.60% 2.48%
17 | RISKPREMIUMREV (Ag) 001597 | 0.01757 | 78,785| -0.84% | 1.08% | -0.83% | 19.18% 0.29%
18 | RISKPREMIUMRGROWTH (A,)) 0.03615 | 0.03977 78154 | -1.63% | 1.06% | -2.39% | 19.18% 0.29%
19 | RISKPREMIUMVARCOST (A,) -0.02736 | -0.03010 | 78,951 | -0.63% | 1.14% | 4.32% | 19.04% | -0.46%
21 | K1(,) 0.09500 | 0.10450 | 69,626 | -12.37% | 0.91% | -16.54% | 19.61% 2.54%
22 | K2(K) 0.09500 | 0.10450 | 79,530 | 0.10% | 1.08% | -0.37% | 19.12% | -0.02%
23 | K3 (icy) 0.09500 | 0.10450 | 77,369 | -2.62% | 1.05% | -3.13% | 19.21% 0.46%
24 | K4(Ky) 0.09500 | 0.10450 | 80,260 | 1.02% | 0.72% | -34.28% | 18.96% | -0.86%
25| K5(Kg) 0.09500 | 0.10450 | 79,545 | 0.12% | 1.05% | -3.77% | 19.12% | -0.01%
26 | DR(DR) 0.06210 | 0.06831 | 79,662 | 0.27%| 1.03% | -5.15% | 19.25% 0.63%
27 | TAXRATE (1) 035000 | 0.38500 | 76,154 | -4.15% | 1.59% | 45.96% | 16.88% | -11.75%
28 | EBITDAMULTIPLE (M) 10.0000 | 11.0000 | 86,015| 8.26% | 1.09%| 0.00% | 17.70% | -7.48%
29 | DISCOUNTRATE (D) 0.02500 | 0.02750 | 61,895 | -22.10% | 1.09% | 0.00% | 19.13% 0.00%

Yukaridaki tablo (Tablo 5.7) ve asagidaki grafikte (Sekil 5-20) goriildiigii gibi,
firmanin 6zsermayesinin degeri lizerinde en etkili degisken, degisken giderlerin ciroya
oraninin uzun dénemde beklenen degerini temsil eden (y) degiskeni, sonra uzun
donemde beklenen ciro biiyiime oranini temsil eden (u) degiskenidir. Daha sonra
iskonto oran1 (D), ciro biiyiime oraninin ortalamaya yaklagma hiz sabiti (x,, ), baslangi¢
ciro biiylime orani (L), baslangi¢ ciro biiylime hiz1 volatilitesi (1) ve EBITDA
carpan1 (M) gelmektedir.
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Ozsermaye Degerine Etki Derecesi
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Sekil 5-20. Girdi degiskenlerindeki degisimin firmanin 6zsermaye degerine etki
dereceleri

iflas Riskine Etki Derecesi
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Sekil 5-21. Girdi degiskenlerindeki degisimin iflas riskine etki dereceleri
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Iflas riski iizerinde en etkili degisken de degisken giderlerin ciroya oraninin uzun

donemde beklenen degerini temsil eden (y) degiskenidir. Daha sonra ise uzun vadeli

net isletme sermayesi ilavesinin ciroya orani ({s), uzun donemde beklenen degisken

giderlerin ciroya oranmin volatilitesi (), vergi orani (t), uzun vadeli duran varlik

yatiriminin ciroya orant (CR) gelmektedir.

Firmanin terminal periyottaki toplam firma degeri hesaplanirken operasyonlarinin
degeri ile terminal nakit dengesi toplanmaktadir. Nakit/toplam firma degeri orani,
terminal dénemdeki nakdin hesaplanan bu toplam firma degeri icerisindeki yerini
gOstermektedir.

Asagidaki grafikte duyarlilik testi yapilan degiskenlerin nakit/toplam firma oranmna
etkisi gosterilmektedir. Buna gore en yiiksek etki yine degisken giderlerin ciroya
oraninin uzun donemde beklenen degerini temsil eden (y) degiskeni tarafindan
olusturulmaktadir. Daha sonra, vergi oranini temsil eden (t), uzun dénemde beklenen

ciro blyume oranini temsil eden (p), uzun vadeli net isletme sermayesi ilavesinin
ciroya oranmi temsil eden (y), EBITDA carpam ve uzun vadeli duran varhk

yatiriminin ciroya orani (CR) gelmektedir.

Nakit / Toplam Firma Degeri Oranina Etki Derecesi
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Sekil 5-22. Girdi degiskenlerindeki degisimin, nakit dengesinin toplam firma degeri
icerisindeki payina etki dereceleri
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Duyarlilik analizi sonuglarina gore 6zsermaye degerine, iflas riskine ve nakit/toplam
firma degeri oranina etkisi fazla olan degiskenler ve ilgili agiklamalar asagida

listelenmektedir:

5.2.8.1 Uzun Donemde Beklenen Degisken Giderlerin Ciroya Orani (y)

Her (¢ sonug verisine de en fazla etkisi olan degisken degisken giderlerin ciroya
oraninin uzun dénemde beklenen oranidir. Ciinkii Ciro biiylime orani ne olursa olsun
bu degisken karlilik ve serbest nakit akimini dogrudan ve yiliksek miktarda
etkilemektedir. Degiskenin degeri yiizde on arttirildiginda, brit kar orani %24.41
seviyesinden %16.78 seviyesine diisiirmektedir. Dolayis1 ile degisken giderlerin

ciroya oranindaki yiizde onluk artig briit kar marjin1 %31.55 oraninda azalmaktadir.

Net kar marj1 ise daha da fazla diismekte ve firma ¢ogu zaman zarar ederek nakit
dengesi olumsuz etkilenmektedir. Bu durum firma degerini diisiirmekle birlikte iflas
ihtimalini de arttirmaktadir. Bu degiskendeki yiizde onluk bir artis Ozsermaye
degerinde %63.92 oraninda bir azalisa neden olmustur. Normal sartlarda %1.088 olan
iflas ihtimali ise %2211 artarak %25.15’e kadar ¢ikmaktadir. Nakit/toplam firma

degeri orani ise %43.87 azalmustir.

5.2.8.2 Uzun Donemde Beklenen Ciro Buyime Oram ()

Bu degisken firmanin uzun vadede yaklagmasi beklenen ciro artig hizidir. Dolayisiyla
similasyon dénemi olan 25 yilin 6nemli bir boliimiinde firmanin satig cirosunun hangi
hiz ile bilyiliyeceginin gostergesidir. Firmanin degerini belirleyen EBITDA ve serbest
nakit akimlar1 da bu biiyiime hiz1 ile uygun bir sekilde biiyliyecektir. Ayrica bu
buylme (stel bir fonksiyona bagli oldugundan biiyiime oranindaki kiigiik artiglarin
etkisi biiylik olmaktadir. Dolayisiyla bu oranin firma degerindeki etkisi oldukca
onemli olmaktadir. Bu sebeplerle uzun donemde biiylime oranindaki yiizde onluk bir

artig firmanin 6zsermayesinin degerini %30.12 oraninda arttirabilmistir.

Diger taraftan cirodaki bu hizli biiylime firmanin iflas riskini de %17.92 oraninda
arttirmistir. Bunun sebebi de artan ciro ile birlikte firmanin yapmasi gereken ilave net
operasyonel igletme sermayesi ve sermaye yatirimlarinin da artmasidir. Bununla
paralel olarak firmanin operasyonel degeri artarken nakit/toplam firma degeri oran1 da

kiiciik bir azalma gostermistir.
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5.2.8.3 Iskonto Oram (D)

Her iterasyonda, firmanin terminal donemdeki toplam degeri hesaplandiktan sonra

bulunan deger iskonto orani degiskeni kullanilarak degerleme anina getirilmektedir.

1
(1+D)T

PV =TV.

(5.23)

Burada da iskonto orani biiylidiikce {istel bir sekilde firma degeri azalmaktadir. Bu
sebeple iskonto oranindaki yiizde onluk bir artisin firmanin 6zsermayesinin degerine

etkisi %22.10 olmustur.

Ancak iskonto orani iterasyonun igerisindeki akisi etkilemediginden nakit/toplam

firma degeri oran1 ve iflas riskini etkilememistir.

5.2.8.4 Ciro Buyume Oram Egiliminin Ortalamaya Yaklasma Hiz Sabiti (k,,)

Biiylime orani egilimi baglangicta belirli bir yiiksek degerden baslayip, zamanla uzun
donemli beklenen ortalamasina dogru azalmaktadir. Bu degisken bu azalma hizim
belirledigi i¢in firmanin biiyiime hiz1 ve dolayisiyla gelirleri {izerinde etkilidir. Ne
kadar kiigiik olursa firma o kadar yavas bir sekilde yavaslayacak ve daha ¢ok gelir elde
edecek, ne kadara yiiksekse de o kadar daha hizl1 yavaglayacak ve daha az gelir elde
edecektir.

Duyarlilik testinde bu degiskendeki yiizde onluk bir artis firmanin 6zsermayesinin
degerinde %12.37°1ik bir azalmaya neden olmustur. Gelirlerin artis hizinda azalmaya
neden olan bu durum, uzun doénemli ciro blylme orani (u) degiskeninde de
aciklandigr gibi, yatirimlara ayrilmasi gereken miktar lizerinde de azaltic1 yonde etkili
oldugundan olumsuz senaryolarda firmanin elindeki nakit seviyesinin daha yavas
azalmasina neden olmus ve iflas riskini de %16.54 oraninda azaltmistir. Diger taraftan,
nihai deger tizerinde EBITDA etkisini de azalttiindan nakit/toplam firma degeri

oraninda da %2.54 gibi kiiciik bir ylikselmeye neden olmustur.

5.2.8.5 Baslangic Ciro Biiyiime Egilimi Oram ()

Onceki kisimlarda agiklandigi gibi firmanm cirosu belirli bir seviyeden baslayarak,
uzun donemde beklenen sektdr ortalamasma dogru yavaglamaktadir. Bu degisken
baslama noktasin1 gostermektedir. Dolayisiyla bu degiskenin degeri yiiksek
oldugunda, firma ortalamaya yaklasirken daha yukaridan baslamis olacagi i¢in daha
cok ciro elde etmis olacaktir. Bu da firma degerine olumlu etki edecektir.
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Yapilan duyarlilik testinde bu degiskendeki yiizde onluk artis firmanin 6zsermayesinin
degerinde bu orana yakin bir etki yaratmis ve %11.12 oraninda bir artisa sebep
olmustur. Diger taraftan uzun dénemli ciro artig hiz1 oran1 (i) degiskeninde oldugu
gibi, firmanin iflas riskini %13.24 arttirmis, nakit/toplam firma degeri oranini da

%1.47 gibi kiiciik bir oranda azaltmistir.

5.2.8.6 Baslangi¢ Ciro Biiyiime Hiz1 Volatilitesi (1)

Bu degisken beklenen ciro artis hizindan sapmalarin baslangigtaki genligini
tanimlamaktadir. Daha sonra bu genlik de beklenen uzun dénemli degerine dogru
evrilmektedir. Baslangi¢c degeri ne kadar yiiksek ise firmanin biliylime orani o kadar
yiksek sapmalara ugrayabilmektedir. Dolayisiyla firmanin biiyiime hizi ve firma

degerinin araligi o kadar genisleyebilmektedir.

Duyarhilik testinde bu degiskende yiizde onluk bir artis firmanin 6zsermayesinin
degerinde %9.14 oraninda bir artis yaratmis, buna karsin iflas riskini %8.73
arttirmistir. Nakit/toplam firma degeri oraninda ise %]1.41 oraninda bir azalma

yasanmistir.

5.2.8.7 EBITDA Carpani (M)

Bu degisken iterasyonlarin igerisindeki ¢eyreklik adimlar sirasinda degil, terminal
ceyrek hesaplandiktan sonra nihai firma degerinin tespitinde firmanin
operasyonlariin degerini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu orandaki
degisikliklerin firmanin degerini ayni, nakit/toplam firma degeri oranini ters yonde
etkilemesi beklenmelidir. Toplam firma degerine etkisi garpandaki artis oranindan

yuksek olamaz.

Duyarlilik testinde EBITDA ¢arpaninin degerinde yiizde onluk bir artis yapildiginda
firmanin 6zsermayesinin degeri %8.26 oraninda artmis, nakit/toplam firma degeri

orani 7.48 azalmistir. Beklendigi gibi iflas riski degismemistir.
5.2.8.8 Uzun Dénemde Beklenen Net Operasyonel Isletme Sermayesi Ilavesinin

Ciroya Oram ({)

Bu degisken, firmanin cirosundan ne kadarlik bir payr net operasyonel isletme
sermayesine ekleyecegini gosteren oranin uzun donemde beklenen degerini

belirlemektedir. Ne kadar fazla olursa firma o kadar fazla paray1 operasyonlari i¢in net
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isletme sermayesine eklemek durumunda olacak ve serbest nakit akimi olarak
kullanabilecegi kisim azalacaktir. Dolayisiyla firma degeri ve nakit oran1 olumsuz

etkilenecek, iflas riski artacaktir.

Yapilan duyarlilik testinde, bu degiskendeki yiizde onluk bir artisin firmanin
Ozsermayesinin degeri lizerindeki etkisi %4.13 azalma, iflas riskindeki etkisi %71.51
artma, nakit/toplam firma degeri oranindaki etkisi ise %8.48 azalma seklinde

gerceklesmistir.

5.2.89 Uzun Donemde Beklenen Degisken Giderlerin Ciroya Oramimn
Volatilitesi (¢)

Bu degisken, firmanin degisken giderlerinin ciroya oraninin bir baslangi¢ degerinden,
uzun donemde beklenen ortalamasina dogru yaklasirken gosterebilecegi sapmanin
genligini tanimlamaktadir. Ne kadar yiiksek olursa degisken giderler o kadar
sapabilmektedir. Bu nedenle iflas riski degisken giderlerin ciroya oranina oldukga
duyarl oldugundan, bu degiskene kars1 daha az seviyede olsa da duyarli olmalidir.

Yapilan duyarlilik testinde bu degiskendeki yiizde onluk artis iflas riskini %67.92
oraninda arttirmig, firmanin Ozsermayesinin degerini ise %2.10 azaltmistir.

Nakit/toplam firma degeri oranindaki etkisi ise %0.55 gibi 6nemsiz bir deger olmustur.

5.2.8.10 Vergi Orani (1)

Vergi orani da, net operasyonel isletme sermayesi orani ve yatirim harcamasi orani
gibi, firmanin faaliyetlerinden elde edilen EBITDA degerinin serbest nakit akimina
doniismesini etkileyen dnemli parametrelerdendir. Yiiksek oldugu durumda firmanin
degerinin ve nakit oranmin olumsuz etkilenecegi, iflas riskinin ise artacagi

beklenmelidir.

Yapilan duyarlilik testinde vergi oranindaki yiizde onluk artis firmanin 6zsermayesinin
degerinde %4.14, nakit/toplam firma degeri oraninda %11.75 azalmaya, iflas riskinde

ise %45.96 oraninda bir artisa neden olmustur.

5.2.8.11 Uzun Donemde Beklenen Duran Varhk Yatiriminin Ciroya Oram (C_R)

Bu degisken, firmanin cirosundan ne kadarlik bir payr ilave duran varlik yatirimi
harcamas1 olarak kullanacagini gosteren oranin uzun donemde beklenen degerini

belirlemektedir. Ne kadar fazla olursa firma o kadar fazla parayr operasyonlarini
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stirdiirebilmek i¢in yatirimlarina aktarmak durumunda olacak ve serbest nakit akimi
olarak kullanabilecegi kisim azalacaktir. Dolayistyla, firma degeri ve nakit orani
olumsuz etkilenecek, iflas riski artacaktir. Bu degiskenin etkisi aslinda uzun dénemde
beklenen net operasyonel isletme sermayesi ilavesi orani ile (yipranma payina etkisini
gormezden gelirsek) ayni sekilde gergeklesmektedir. Ancak bu similasyonda duran
varlik yatirimlarinin ciroya orani, uzun donemde beklenen net operasyonel isletme
sermayesi ilavesinin ciroya oranina gore daha kicuk bir degerdir. Dolayisiyla,
buradaki yiizde onluk degisimin biiyiikliigii de ve sonugclara etkisi de uzun dénemde
beklenen net operasyonel isletme sermayesi ilavesinin ciroya orani degiskenindekine

gore daha kiigiik olmaktadir.

Yapilan duyarhilik testinde, bu degiskendeki yiizde onluk bir artisin firmanin
0zsermayesinin degeri tizerindeki etkisi %2.66 azalma, iflas riskindeki etkisi %44.94
artma, nakit/toplam firma degeri oranindaki etkisi ise %35.54 azalma seklinde

gerceklesmistir.
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6. SONUCLAR VE ONERILER

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2000°1i yillarin baginda Internet odakli firmalarin ok
hizli degerlemesi ile baslayan siirecte olusan fiyatlari, ekonomistler geleneksel
degerleme yontemleri ile agiklamakta olduk¢a zorlanmislardir. Bu durumun sebepleri
arasinda firmalarin gen¢ olmasi sebebiyle oturmus bir mali tablo verisinin olmamasi,
¢ok dinamik ve hizl biiyiiyen bir sektérde olmalari, fiziksel duran varliklara dayali bir
sektor olmamasi, mali tablolar1 kotii ve ¢ok uzun yillar daha serbest nakit akisi
yaratamayacak ve kar payr Odeyemeyecek sirketler olmalar1 gibi sebepler
bulunmaktadir. Ancak, yine de, yatirimcilarin bu sirketlere yatinm yapmakta oldukca

istekli olmalar1 sebebiyle, bu sirketlerin pazar degeri olduk¢a yiikselmistir.

Bu ekonomik kosullarda olusan fiyatlar1 agiklayabilmek ve gelirlerde ve firma
degerinde oldukca yiiksek bir volatilitenin yasandig1 bir sektdrde calisabilecek bir
degerleme modeli iretebilmek amaciyla, Schwartz ve Moon, Black ve Scholes
tarafindan gelistirilen gercek opsiyonlarin degerlemesi modeline (Black & Scholes,
1973) dayanan ve bir Monte Carlo Similasyonu igeren kendi degerleme metotlarini
gelistirmiglerdir (Schwartz & Moon., 2000).

Bu modelin en gii¢lii yanlarindan birisi ger¢ek hayatta olabilecek olasiliklar uzayini
dikkate alan stokastik siiregler ile galismasidir. Boylece firmanin iginde bulundugu

degisken ortamin dinamikleri de modelde temsil edilebilmektedir.

Bu tez calismasinda ise Schwartz ve Moon Modeli (Schwartz & Moon., 2000)
tizerinde bazi gelistirmeler yapilmistir. Orijinal modelde; ciro {iretme ve satig
cirosunun biiyiime hizi siiregleri stokastik bir yap1 sunarken, simulasyon émri olan 25
yil boyunca degisken giderlerin ciroya orani ve risksiz faiz oraninin ayni kalacagi
varsayllmaktadir. Bu ¢alismada ise degisken giderlerin ciroya orani ve risksiz faiz
orani degerleri de stokastik birer siireg ile belirlenmektedir. Ayrica, orijinal ¢calismada
ciroya gore yine degismeyen bir oran ile devam edecegi varsayilan duran varlik
yatirimi Ve net operasyonel igletme sermayesi ilave yatirimi siireclerinin de,
similasyon suresi icerisinde, bir baslangic degerinden uzun donemli sektor

ortalamasina dogru belirli bir hiz ile yaklasacagi ongoriilmiistiir. Orijinal ¢calismada
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firmanim nakit dengesi anlik da olsa sifir seviyesinin altina indigi anda iflas kabul
edilmekte ve o iterasyon tasfiye edilmektedir. Bu ¢alismada ise firmanin gercek
hayatta oldugu gibi belirli bir seviyeye kadar piyasadan faiz karsilig1 bor¢lanmasina

ve elindeki fazla nakdi de degerlendirerek faiz geliri elde etmesine izin verilmistir.

Gelistirilmis olan bu simiilasyon modeli kullanilarak Java programlama dili ile bir
simiilasyon programi hazirlanmis ve bu program araciligi ile model Facebook firmasi

tizerinde uygulanmustir.

Degerleme zamani i¢in 2012 yilinin iigiincii ¢eyregi se¢ilmistir. Bu donem Facebook
firmasinin halka arz tarihinin 4 ay kadar sonrasidir. Degerleme galismasi sonucunda
0zsermayenin degeri 79.45 milyar ABD Dolar1 olarak bulunmustur. Bulunan bu deger,
her ne kadar degerleme anindaki piyasa degerine gore yiiksek bir deger gibi goriinse
de, firmanin 4 ay 6nceki halka arz giinii olusan piyasa degeri olan 81.74 milyar ABD
Dolari’na oldukga yakindir. Sonucun daha uygun bir yontem ile test edilmesi igin,
halka arz tarihinden itibaren olusan giinliik piyasa degerlerinin ortalamasi baslangic
kabul edilerek, halka arz tarihinden bugiine kadarki piyasa degeri iizerinde bir
regresyon caligsmasi yapilmig ve buna gore degerleme zamaninda olusmasi gereken

0zsermaye degerinin 79.05 milyar ABD Dolar1 oldugu goriilmiistiir.

Degerleme ¢alismasi, ayni bilgiler ve degiskenler ile ve EBITDA ¢arpani yontemi ile
yapildiginda ise; son ¢eyrekteki EBITDA kullanildiginda 31.91 milyar ABD Dolari,
son bir yildaki EBITDA degeri kullanildiginda ise 20.41 milyar ABD Dolar1
Ozsermaye degerine ulasilmistir. Dolayisiyla, EBITDA yonteminin %25.82 ve %40.37
olan 6zsermayenin degerine yaklagsma oranina karsilik, bu ¢alismada 6nerilen model

9099.45 seviyesinde bir yaklasma orani elde edebilmistir.

Model bu basarim oraninin yaninda ¢esitli acilardan da diger yontemlere gore giiclii
yanlar bulundurmaktadir. Asagidaki grafikte, cogu indirgenmis nakit akimlari
uygulamasinda kullanilan biiyiime hizi modelinin bir 6rnegi bulunmaktadir. Bu
ornekte firma ilk 5 y1l boyunca her ¢eyrekte %10, sonraki 20 y1l boyunca her ¢eyrekte
%35 ve daha sonra da sonsuza kadar %4 biiylimektedir. Goriildiigi gibi firmanin
biiyiime hiz1 bir ¢eyrekte dramatik degisiklikler gostermektedir. Gergek hayatta ise bu
degisimler ¢cok daha yumusak bir sekilde gerceklesmektedir.
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Sekil 6-1. indirgenmis nakit akimlar1 uygulamalarinda kullanilan biiyiime hiz siireci

Ancak bu calismada uygulanan yontemde, beklenen blyime hizi gibi sektor
ortalamalarindan farkli olan degerler ani olarak degil, belirli bir hiz ile, uzun vadede
ulagmasi beklenen sektor ortalamalarina dogru yaklagmaktadir. Degisimler gergek
hayata daha uygun seyretmektedir. Ayrica, yine gercek hayatta, hemen higbir firmanin,
yasam dongiisiinde beklenmeyen sapmalar olmadan devam edilebilmesi miimkiin
olmamaktadir. Onceden kestirilmesi miimkiin olmayan pek ¢ok rassal sapma
olusabilmektedir. Bu ¢alismada, bu sapmalar ise normal dagilimdan elde edilen rassal
degiskenler ile belirli sapma araliginda kalmak {izere, stokastik olarak modellenerek

simule edilmektedirler.

Beklenen Biiyiime Orani / Similasyon Biyiime Orani Egilimi
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Sekil 6-2. Modelde kullamlan biiyiime hiz siireci
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Bu ¢alismada onerilen model, kesikli zaman diizleminde uygulanabilen bir simulasyon
icerdiginden, esneklik oldukga fazladir. Firmanin gelecekte verecegi kar pay1 dagitima,
hisse senedi ihraci, yatinm politikalar1 vb. kararlarin ve vergi avantajlar1 gibi

durumlarin her birinin modele uygulanmasi da oldukca kolaydir.

Model parametrik bir yapida ¢aligmaktadir. 42 adet girdi degiskeni ile modelin
davranig1 ayarlanabilmektedir. Ayrica bu degiskenlerin degisimlerinin etkilileri de

giivenilir bir seklide 6l¢iilebilmektedir.

Modeldeki en onemli siiregler satig cirosu elde etme, ciro biiyiimesi ve degisken
giderlerin olusmasi siiregleridir. Bu siiregler stokastik birer stre¢ olmakla beraber
rassal degiskenlere baglilardir. Bu durum, modelde elde edilen firma degerinin de

rassal olacagi ve giivenilir olmayabilecegi endisesi yaratabilir.

Schwartz ve Moon’un bu modeli gelistirirken esinlenmis olduklar1 Black ve Scholes,
gelistirdikleri opsiyon fiyati degerleme yonteminde hisse fiyatlarinin getirilerinin
Brown Hareketi seklinde rassal bir gezme siireci izledigini, ancak getirilerin uzun
doénemde normal bir dagilim gdsterdiklerini agiklamiglardir. Asagidaki grafikte
Standard & Poors endeksinin 1950-2016 yillar1 arasindaki degerinin seyri
gosterilmektedir.

CAR = 7.42%, MaxDD = -41.92%, Vol = 16.36%, Sharpe = 0.45, Sortino = 1.00, MAR = 0.18

r 1000

500

200

100

a0

1051 1088 1961 1966 1971 1976 1981 1928 1001 1908 2001 2008 K] 2018
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Sekil 6-3. Standard & Poors endeksi seyri (1950-2016)
(Price Action Lab, 2018)
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Ancak ayni dénem icin, bu fiyat hareketlerinin getirisinin frekans dagilim grafigini
inceledigimizde ise, asagidaki sekildeki gibi, ortalamasi %0.0002 olan bir normal

dagilim gosterdigi gorilmektedir.

S&P 500 Endeks Getirisi Frekans Dagilimi
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Sekil 6-4. Standard & Poors endeks getirisi frekans dagilimi (1950-2016)

(Price Action Lab, 2018)
Ayrica bu ¢aligmada uygulanmis olan simiilasyonun rassal degiskenlere ragmen her
caligmada tutarl1 bir sonug verebildigini test etmek i¢in, simiilasyon ayn1 parametreler

ile 1000 sefer yeniden calistirilmis ve elde edilen sonug degerlerinin tutarlilig:

incelenmistir. Simiilasyon sonuglar1 asagidaki gibi bir dagilim gostermistir.

Tablo 6.1. Simiilasyon sonug¢larinin dagilimi

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma |% Std. Sapma
Toplam Firma Degeri 1000 79,771.158 82,802.747 81,327.709 439.065 0.54%
iflas Riski 1000 0.009620 0.011940 0.010865 0.000341 3.14%
Nakit/Firma Degeri 1000 0.190010 0.192990 0.191342 0.000444 0.23%
N 1000

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi simiilasyon her calistiginda toplam firma
degerini etkileyen rassal degiskenler farkli olsa da, yapilan her similasyon
denemesinin {irettigi sonug birbirine yakin olmustur. Toplam firma degeri ortalama
olarak 81,328 milyon ABD Dolar1 olurken ortalamaya gore %0.54 gibi diislik bir
seviyede standart sapma gostermistir. Simiilasyon 1000 kez c¢aligtirilarak bulunan bu

ortalama onceki boliimde ulasilan simiilasyon sonucu olan 81,314 milyon ABD
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Dolarina oldukga yakin bir sonugtur. iflas orani ortalamasi %1.0865 olurken standart

sapmast %3.14 olmustur. Nakit oraninda ise bu standart sapma %0.23 seviyesindedir.

VALUE

8o WMean = 81327 708937082560
Std. Dev. = 439 064751701209
N=1,000

Frequency

Sekil 6-5. Toplam firma degeri frekans dagilim

BANKRUPTCY

80 Wean = 010864796337810
ev. = 3 406E-4
H="1.000

Frequency

BANKRUPTCY

Sekil 6-6. Iflas riski frekans dagilim
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Sekil 6-7. Nakit / Toplam firma degeri oram frekans dagilim

Yukaridaki frekans grafiklerinde ise her bir sonucun frekans dagilim tablosu
goriilmektedir. Bu grafiklere gore her ii¢ degisken de normal dagilim gostermektedir.

Diisiik standart sapma derecesi ve normal dagilimdan yola ¢ikarak rassal degiskenlere
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ragmen modelin her ¢alismada benzer bir sonug {iretebildigini, dolayisiyla sonuglarin
tutarli ve giivenilir oldugunu séylemek miimkiindiir.

Model bilgisayar destekli bir simiilasyon i¢erdiginden, her iterasyonun her adimindaki
veri bu c¢alisma kapsaminda gelistirilmis olan simiilasyon yazilimi sayesinde bir
veritabanina aktarilabilmekte ve sonrasinda detayli ilave analizlere imkan

saglamaktadir.

Bu ¢alismada 6nerilen ve test edilen model oldukga iyi sonuglar iiretmistir. Ancak,
model ayn1 zamanda ¢ok sayida girdi degiskeni kullanmaktadir. Duyarlilik analizinde
de goriildiigl gibi, bu girdi degiskenlerinin bazilarinin degerleri, firma degeri tizerinde
yuksek derecede etkilidir. Bu ylzden, diger pek ¢ok degerleme yonteminde de oldugu
gibi, girdi degiskenlerinin degerinin dogru tespiti olduk¢a Onemlidir. Girdi
degiskenlerinin tespitinde kullanilacak veriler ve varsayimlarin dogrulugu modelin

basarili olmasinda ¢ok 6nemlidir.

Model gelistirilmeye agik olsa da hesaplama isleminin kolayligi ve anlasilabilirlik
acisindan bazi slirecler basitlestirilmistir. Vergi siireci buna o6rnek gosterilebilir.
Facebook gelirlerinin 6nemli bir kismin1 Amerika Birlesik Devletleri disindan elde
etmektedir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri kurumlar vergisi politikas1 da
degerleme yapildigi donemde sabit degildir. Firmalarin efektif vergi oranlari her
donemde farkli olabilmektedir. Ancak, bu calismada, bu durumlar gérmezden
gelinerek vergi orant %35 olarak kabul edilmistir. Ayrica, arastirmada firmanin kar
pay1 dagitmayarak, elde ettigi tiim serbest nakit akimini firma igerisinde tutacagi var
sayillmistir. Firmanin ¢alisanlarina sundugu hisse senedi opsiyonlari, alabilecegi vergi
indirimleri ve tesvikler de gdrmezden gelinmistir. ilave bir ¢alisma ile modele vergi
kurallar1, hisse senedi opsiyonlari ve kar pay1 dagitim politikas1 gibi sureclerin de

eklenmesi mimkiandur.

Modelde net operasyonel isletme sermayesine ve duran varliklara yapilan ilave
yatirimlar satig cirosu ile oranlhi olarak ele alinmistir. Bu siirecler EBITDA ya da

serbest nakit akimi ile oranli olacak sekilde revize edilerek model tekrar test edilebilir.

Ayrica bu c¢alismada model bir firmanin belirli bir dénemi ig¢in calistirllmis ve
sonuglar1 incelenmistir. Ilave ¢alismalar ile modelin daha fazla firma tzerinde test

edilmesi uygun olacaktir.
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Yapilan ¢alismada esnek ve parametrik bir model ortaya konulmus olup, modelin
Facebook hisse senedi iizerinde yapilan uygulamasi %99,45 yakinlikta bir sonug
iretmistir. Model yapist itibartyla gesitli ilave ve degisikliklere de uygundur. Bu
degerlendirmeler 1s18inda gore modelin gelistirmelere agik ve basarili oldugu

degerlendirilmistir.
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EKLER

EK A. Girdi Degiskenlerinin Tespitinde Kullanilan Veriler
EK A.1. Facebook Bilangolar (Ceyrekler: 2011/1 - 2012/3)

Tablo A.1.Facebook Inc bilang¢o tablolar1 (2011/4 — 2012/3)
(YCharts.com, 2018)

Varliklar (Ceyrekler bazinda) 2012-09 2012-06 2012-03 2011-12
Nakit 510
Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar 2,478 2,098 1,282 1,512
Pazarlanabilir Menkul Kiymetler 7,974 8,090 2,628 2,396
Nakit Ve Kisa Vadeli Yatinmlar 10,450 10,190 3,910 3,908
Alacak Hesaplari 635 578 482 547
Toplam Alacaklar 1,202 1,145 482 547
On Odemeli Giderler 631 634 627 149
Toplam Cari Varliklar 12,280 11,970 5,019 4,604
Gayrimenkuller 0 0 0 0
Arazi ve lyilestirmeler 35 34 34 34
Binalar Ve lyilestirmeler 454 449 373 355
Makine, Mobilya Ve Ekipman 1,716 1,567 1,458 1,089
Yapimi Devam Eden insaatlar 655 542 379 327
Kiralamalar 163 142 148 120
Brit Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman 3,023 2,734 2,392 1,925
Birikmis Yipranma Paylari ve -734 -629 -537 -450
Amortismanlar

Net Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman 2,289 2,105 1,855 1,475
Serefiye 590 100 82 82
Diger Maddi Olmayan Varliklar 833 709 107 80
Serefiye ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,423 809 189 162
Diger Uzun Vadeli Varliklar 41 47 121 90
Toplam Uzun Vadeli Varliklar 3,753 2,961 2,165 1,727
Toplam Aktifler 16,040 14,930 7,184 6,331
Yikiimliliikler (Ceyrekler bazinda) 2012-09 2012-06 2012-03 2011-12
Kisa Vadeli Borglar 59 43 129 63
Odenecek Vergiler 0 0 0 0
Diger Borglar 155 153 178 171
Toplam Borglar 214 196 307 234
Tahakkuk etmis olan Giderler 409 441 337 0
Borglar Ve Tahakkuk Etmis Giderler 623 637 644 234
Odenecek Bonolar 0 0 0 0
Uzun Vadeli Borglarin Cari Kismi 0 0 0 0
Mevcut Finansal Kiralama Yukumlaluga 372 312 302 279
Mevcut Borg ve Finansal Kiralama 372 312 302 279
Yikamluluga

Mevcut Ertelenmis Gelir 85 85 93 90
Ertelenmis Yukimliltklerin Cari Kismi 85 85 93 90
Diger Cari Yukumliltukler 0 0 0 239
Toplam Kisa Vadeli Yukimliltkler 1,080 1,034 1,039 899
Uzun Vadeli Borglarin Cari Olmayan Kismi 0 0 0 0
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Uzun Vadeli Finansal Kiralama YUkumlaluga 530 394 404 398
Mevcut Olmayan Kisim Tuzigl Ve Sermaye 530 394 404 398
Kiralama YikimlalGagu
Uzun Vadeli Ertelenmis Vergi 0 0 0 0
YakumlalUkleri
Cari Olmayan Ertelenmis Yukumlilikler 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli YaktimlGltkler 254 191 144 135
Toplam Uzun Vadeli Yakamltltkler 784 585 548 533
Toplam Yikamlalikler 1,864 1,619 1,587 1,432
Ozkaynaklar (Geyrekler bazinda) 2012-09 2012-06 2012-03 2011-12
Odenmis Sermaye 0 0 0 615
Birikmis Gegmis Dénem Karlari 1,620 1,679 1,171 1,606
Ek Odenmis Sermaye 12,555 11,655 4,433 2,684
imtiyazli Hisseler 0 0 0 615
Birikmis Kapsamli Gelir -6 -29 -7 -6
Ozkaynak 14,170 13,310 5,597 4,899
EK A.2. Facebook Inc Gelir Tablolar (Ceyrekler: 2011/1 - 2012/3)
Tablo A.2.Facebook Inc gelir tablolar: (2011/1- 2012/3)
(YCharts.com, 2018)
Gelirler (Ceyrekler 2012- 2012- 2012- 2011- 2011- 2011- 2011-
bazinda) 09 06 03 12 09 06 03
Faaliyet Geliri 1,086 992 872 574 954 895 731
Gelir 1,262 1,184 1,058 1,131 954 895 731
Satilan Mallarin Maliyeti 322 367 277 247 236 210 167
Briit Kar 940 817 781 884 718 685 564
Satis ve Pazarlama Giderleri 168 392 143 121 114 96 68
Genel ve idari Gider 151 463 104 92 82 83 51
Yénetim Giderleri 319 855 247 213 196 179 119
Arastirma Ve Gelistirme 244 705 153 124 108 99 57
Giderleri
Ozel Gelir Ve Ucretler -25 1 17
Faaliyetlerden Faiz Giderleri 11 10 13 16 10 9 7
Faaliyetlerden Faiz Gelirleri
Net Faaliyetlerden Faiz Geliri -11 -10 -13 -12 -10 -9 -7
Toplam Faaliyet Giderleri 563 1,560 400 337 304 278 176
Faaliyet Geliri 377 -743 381 547 414 407 388
Faaliyet Disi Faiz Gelirleri
Faaliyet Digi Faiz Gideri 11 10 13 16 10 9 7
Net Faaliyet Disi Faiz -11 -10 -13 -12 -10 -9 -7
Gelir/Gideri
Diger Gelir Ve Giderler 6 -12 14 -16 -25 1 17
Net Faiz Geliri -11 -10 -13 -12 -10 -9 -7
Vergi Oncesi Gelir 372 -765 382 519 379 399 398
Gelir Vergileri Karsiliklari 431 -608 177 217 152 159 165
Devam Eden Faaliyetlerden -59 -157 205 302 227 240 233
Gelir
Net Gelir -59 -157 205 302 227 240 233
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Normalize Edilmis Gelir 59 -157 205 302 252 239 216
Faiz, Vergi Oncesi Kar ve 559 -616 505 638 486 480 456
Amortisman (EBITDA)

Amortisman 176 139 110 103 97 72 51
Faiz, Vergi Oncesi Kar (EBIT) 383 -755 395 535 389 408 405

EK B.

EK B.1. Baslangi¢ Ciro Biiyiime Hizinin Hesaplanmasi (L)

Son alt1 ¢eyrekteki biiylime oranlarinin ortalamasit alinmistir.

GROWTH
N Valid 6
Missing 0
Mean 0.099372
Median 0.092508
Std. Deviation 0.1025105
Range 0.2889
Minimum -0.0645
Maximum 0.2244

(uo) = 0.099372

EK B.2. Baslangi¢ Ciro Biiyiime Hiz1 Volatilitesinin Hesaplanmasi (1)

Once ARIMA(1,0,0) modeli uygulanarak artiklar bulunmustur.

Girdi Degiskenlerinin Tespitinde Kullanilan istatiksel Hesaplamalar

Model Description

Model Type
Model ID GROWTH Model_1  ARIMA(1,0,0)
Model Fit

Percentile

Fit Statistic Mean SE Minimum | Maxmum [ 5 [ 10 [ 25 [ 50 75 [ 0 [ o
Stationary R-squared 0.577 0577 0577 0577 0577 0577 0577 0577 0577 0577
R-squared 0.577 0577 0.577 0577 0.577 0577 0577 0.577 0577 0577
RMSE 0.086 0.086 0.086 0.086 0.086 0.086 0.086 0.086 0.086 0.086
MAPE 56.864 56.864| 56.864| 56.864| 56.864| 56.864| 56.864| 56.864| 56.864|  56.864
MaxAPE 137.634 137.634| 137.634| 137.634| 137.634| 137.634| 137634 137.634| 137.634| 137634
MAE 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054 0.054
MaxAE 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089
Normalized BIC -4.008 -4.008 -4.008 -4.008 -4.008 -4.008 -4.008 -4.008 -4.008 -4.008
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Model Statistics
Model Fit
statistics Ljung-Box Q(18)
Number of | Stationary Number of
Model Predictors | R-squared | Statistics DF Sig. Qutliers
GROWTH-Model_1 1 0.577 0 0
== Ohsened
3000 —Fit
2000 @
a
- [}
8 3
£ +
g 1000 g
=
0000
-1000
1 2 3 4 ] 5]
Date

Daha sonra bu artiklarin standart sapmasi alinmigtir.

Statistics

Noise residual from GROWTH-Model_1

N Valid 6
Missing 0

Mean 0.044848

Median 0.055360

Std. Deviation 0.0411454

Range 0.0934

Minimum -0.0045

Maximum 0.0888

(o) = 0.04115

EK B.3. Baslangi¢ Ciro Volatilitesinin Hesaplanmasi (o)

Son alt1 ceyrekteki gelirlerin bir onceki donemin gelirine gore artis oranlar

hesaplanarak bu artis oranlarin standart sapmasi1 hesaplanmustir.

GROWTH
N Valid 6
Missing 0
Mean 0.099372
Median 0.092508
Std. Deviation 0.1025105
Range 0.2889
Minimum -0.0645
Maximum 0.2244
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(6,) = 0.10251

EK B.4. Baslangi¢ Degisken Giderlerin Ciroya Oramimin Hesaplanmasi (y)

Once son on periyottaki degisken giderler ile ciro arasinda bir regresyon analizi

yapilmustir.
Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
COST 620600.0000 492380.88238 10
REV 884400.0000 289655.81107 10

Model Summary®

Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of | R Square Sig. F
Model R R Square | Square |the Estimate | Change | F Change daf1 df2 Change
1 917° 0.841 0.821|84949.28001 0.841 42248 8 0.000
a. Predictors: (Constant), REV
b. Dependent Variable: COST
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square E Sig.
1 Regression 893478273445.049 1] 893478273445.049 5.548 ,046°
Residual 1288472126554.950 8| 161059015819.369
Total 2181950400000.000 9
a. Dependent Variable: COST
b. Predictors: (Constant), REV
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -341426.935(427710.677 -0.798 0.448
REV 1.088 0.462 0.640 2.355 0.046

a. Dependent Variable: COST

Burada (F) -341.43 Milyon USD, degisken maliyetin ciroya orani ise %108

bulunmustur. Daha sonra sira dis1 olan 2012 yil1 ikinci ¢eyregi hari¢ tutularak on

periyot lizerinde yeniden regresyon uygulanmaigtir.

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
COST 446200.0000 200723.57997 10
REV 800500.0000 313741.66656 10
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Correlations
COST REV

Pearson COST 1.000 0.917
Correlation

REV 0.917 1.000
Sig. (1-  COST 0.000
tailed) REV 0.000
N COST 10 10

REV 10 10
Variables Entered/Removed®

Variables

Model Entered Variables Removed Method
1 REV Enter
a. Dependent Variable: COST
b. All requested variables entered.

Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of | R Square Sig. F

Model R R Square | Square |the Estimate | Change | F Change df1 df2 Change
1 917° 0.841 0.821|84949.28001 0.841 42248 1 8 0.000
a. Predictors: (Constant), REV
b. Dependent Variable: COST
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 304878558608.744 1| 304878558608.744 42.248 ,000°

Residual 57731041391.256 8| 7216380173.907

Total 362609600000.000 9
a. Dependent Variable: COST
b. Predictors: (Constant), REV
Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -23403.498| 77080.826 -0.304 0.769

REV 0.587 0.090 0.917 6.500 0.000
a. Dependent Variable: COST

Bu kez (F) -23.40 Milyon USD ve (y,) % 58.7 olarak bulunmustur. Ancak bu deger
de gergek hayata uygun olmadigindan, Klobucnik ve Sievers tarafindan da 6nerildigi
gibi, kiigiik bir kisim hari¢ tiim maliyetler degisken kabul edilerek ve sira dist olan

ceyrek periyot disarida birakilarak on ¢eyrek periyot i¢in ortalama alinmustir.
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Statistics

VARCOSTRATE

N Valid 10
Missing 0

Mean 0.515800

Median 0.533150

Std. Deviation 0.0495956

Range 0.1638

Minimum 0.4022

Maximum 0.5660

(Yo) = 0.51580

EK B.5. Baslangi¢ Degisken Giderlerin Ciroya Orammmin Volatilitesinin

Hesaplanmasi (¢,)

Degisken giderlerin ciroya orani sira dis1 olan 2012 yil1 ikinci ¢eyregi harig¢ tutularak,
on c¢eyrek periyot iizerinde ARIMA(1,0,0) modeli uygulanmis ve artiklar

hesaplanmustir.

Model Description

Model Type
Model ID VARCOST Model_1  ARIMA(1,0,0)
RATE
Model Fit
Percentile
Fit Statistic ~ Mean SE Minimum | Maxmum [ 5 [ 10 [ 25 [ s [ 75 [ 9 [ o5
Stationary 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154
R-squared
R-squared 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154 0.154
RMSE 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052 0.052
MAPE 6.777 6.777 6.777 6.777 6.777 6.777 6.777 6.777 6.777 6.777
MaxAPE 25.785 25785 25785 25785 25785 25785 25785 25785 25785 25785
MAE 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032 0.032
MaxAE 0.104 0.104 0.104 0.104 0.104 0.104 0.104 0.104 0.104 0.104
Normalized -5.233 5233 -5.233 -5.233 -5.233 -5.233 -5.233 -5.233 -5.233 -5.233
BIC
Model Statistics
Model Fit statistics Ljung-Box Q(18)

Number of | Stationary Number of
Model Predictors | R-squared | Normalized BIC| Statistics DF Sig. Outliers
VARCOSTRATE-Model_1 1 0.154 -5.233 0 0
ARIMA Model Parameters

Estimate SE t Sig.

VARCOSTRATE-Model_1 VARCOST No Constant 0.482 0.034 14.076 0.000

RATE Transformation AR Lag 1 -0.004 0.381 -0.009 0.993

PER No Numerator Lag 0 0.006 0.005 1.132 0.295

Transformation
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Residual ACF

r r r r r r r r r
Model 1 2 3 4 5 6 7 8 9
VARCOSTRATE-Model_1 ACF -0.001|-0.283|-0.352|0.088|0.006|0.021(-0.007|-0.001|0.030
SE 0.316] 0.316| 0.341|0.375|0.377|0.377| 0.377| 0.377|0.377
= Ohsered
7000 —Fit
UCL
LCL

6000

5000

Number

L [BPON-ILYHLSOIHYA

4000

3000
1 2 3 4 ] g 7 3 9 10

Date

Daha sonra bu artiklarin standart sapmasi hesaplanmistir.

Statistics

Noise residual from VARCOSTRATE-Model_1

N Valid 10
Missing 0

Mean 0.000015

Median 0.006815

Std. Deviation 0.0456059

Range 0.1463

Minimum -0.1037

Maximum 0.0426

(o) = 0.04561

EK B.6. Baslangi¢c Duran Varhik Yatirnminin Ciroya Oraninin Hesaplanmasi

(CRy)

Son 6 donemdeki duran varlik yatirimi harcamalart her donemin cirosuna oranlanmis
ve her donemin duran varlik yatirimi harcamasinin ciroya orant bulunmustur. Daha

sonra bu oranlarin ortalamasi hesaplanmistir.
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Statistics

CR

N Valid 6
Missing 0

Mean 0.2276832

Median 0.1555290

Std. Deviation 0.12739942

Range 0.29267

Minimum 0.13550

Maximum 0.42817

(CR,) = 0.22768

EK B.7. Baslangic Net Isletme Sermayesi Yatirim Oram Hesaplanmasi (1)

Once son 4 ¢eyrek donemin net operasyonel isletme sermayesi hesaplanmistir. Daha
sonra son ii¢ ¢eyrek i¢in, net operasyonel igletme sermayesindeki degisimler ve bu

degisimlerin satis cirosuna orani hesaplamistir.

Tablo B.1.Net operasyonel isletme sermayesi yatirbminin ciroya oram

Cari Varhklar 2012-09 | 2012-06 | 2012-03 | 2011-12
Nakit 510
Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar 2,478 2,098 1,282 1,512
Pazarlanabilir Menkul Kiymetler 7,974 8,090 2,628 2,396
Nakit Ve Kisa Vadeli Yatirimlar 10,450 | 10,190 3,910 3,908
Alacak Hesaplari 635 578 482 547
Toplam Alacaklar 1,202 1,145 482 547
On Odemeli Giderler 631 634 627 149
Toplam Cari Varliklar 12,280 11,970 5,019 4,604
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglar 59 43 129 63
Odenecek Vergiler 0 0 0 0
Diger Borglar 155 153 178 171
Toplam Borglar 214 196 307 234
Tahakkuk etmis olan Giderler 409 441 337 0
Borglar Ve Tahakkuk Etmis Giderler 623 637 644 234
Odenecek Bonolar 0 0 0 0
Uzun Vadeli Borglarin Cari Kismi 0 0 0 0
Mevcut Finansal Kiralama Yiikiimliiliigii 372 312 302 279
Mevcut Borg ve Finansal Kiralama 372 312 302 279
Yikiimliligi

Mevcut Ertelenmis Gelir 85 85 93 90
Ertelenmis Yiikiimliiliiklerin Cari Kismi 85 85 93 90
Diger Cari Yiikiimliiliikler 0 0 0 239
Toplam Kisa Vadeli Yukumlulukler 1,080 1,034 1,039 899
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Net Operasyonel isletme Sermayesi

(NOWCQC) 2,118 1,727 818 1,546
NOWC Degisim 391 909 -728

Satis Geliri 1262 1184| 1,058| 3711
NOWC / Satis cirosu 30.98% | 76.77% | -68.81%

Daha sonra bu satis cirosuna oranlarin ortalamasinin ortalamasi hesaplanmaistir.

Statistics

NOWCRATE

N Valid 3
Missing 7

Mean 0.1298000

Median 0.3098000

Std. Deviation 0.74440474

Range 1.45580

Minimum -0.68810

Maximum 0.76770

(o) = 0.12980
EK B.8. Uzun Donemde Beklenen Biiyiime Hizinin Hesaplanmasi (zt)

Benzer yapidaki 6 firma olan Google, Yahoo, Ebay, Amazon, Microsoft ve Yandex
firmalarinin satis gelirleri ve Facebook’un satis gelirleri son 6 ceyrek icin konsolide
edilmis ve her ¢eyrek i¢in toplam ciro hesaplanmigtir. Daha sonra bu toplam cironun
bliylime oranlart hesaplanmistir. Daha sonra bu biiyliime oranlarinin aritmetik

ortalamasi hesaplanmaistir.

Statistics
INDGROWTHRATE
N Valid 6
Missing 0
Mean 0.0319723
Median 0.0390695
Std. Deviation 0.05420097
Range 0.15722
Minimum -0.06668
Maximum 0.09055
() = 0.03197
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EK B.9. Uzun Donemde Beklenen Ciro Volatilitesinin Hesaplanmasi (o)

Benzer yapidaki 6 firma olan Google, Yahoo, Ebay, Amazon, Microsoft ve Yandex
firmalarinin satis gelirleri ve Facebook’un satig gelirleri son 6 ¢eyrek i¢in konsolide
edilmis ve her ¢eyrek i¢in toplam ciro hesaplanmistir. Daha sonra bu toplam ciro

tutarlarinin  standart sapmasi hesaplanarak cirolarin aritmetik ortalamasi ile

oranlanmistir.

Statistics

INDREVENUE

N Valid 6
Missing 0

Mean 126575821.00

Median 127147000.00

Std. Deviation 6537353.912

Range 15645265

Minimum 118143735

Maximum 133789000

(G) = 6537353 / 126575821

(5) = 0.05165

EK B.10. Uzun Dénemde Beklenen Degisken Giderlerin Ciroya Oraninin
Hesaplanmasi (y)

Sektordeki benzer firmalar olan Facebook, Google, Yahoo, Ebay, Amazon, Microsoft
ve Yandex i¢in degisken gider toplamlari son 6 ¢eyrek donem igin hesaplanmistir. Bu
toplam degisken giderler daha once hesaplanmis olan toplam ciroya oranlanarak
sektoriin son 6 geyrek donem i¢in degisken gider orani hesaplanmistir. Daha sonra bu

oranlarin aritmetik ortalamasi hesaplanmistir.

Statistics
INDVARCOSTRATE
N Valid 6
Missing 0
Mean 0.7559703
Median 0.7624116
Std. Deviation 0.02968361
Range 0.08313
Minimum 0.70906
Maximum 0.79219
(¥) = 0.75597
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EK B.11. Uzun Donemli Degisken Giderlerin Ciroya Oraninin Volatilitesinin

Hesaplanmasi (@)

Sektordeki benzer firmalar olan Facebook, Google, Yahoo, Ebay, Amazon, Microsoft
ve Yandex icin degisken gider toplamlari son 6 ¢ceyrek donem i¢in hesaplanmistir. Bu
toplam degisken giderler daha 6nce hesaplanmis olan toplam ciroya oranlanarak
sektoriin son 6 ¢eyrek donem icin degisken gider orani hesaplanmigtir. Daha sonra bu

oranlarin standart sapmasi hesaplanmistir.

Statistics
INDVARCOSTRATE
N Valid 6
Missing 0
Mean 0.7559703
Median 0.7624116
Std. Deviation 0.02968361
Range 0.08313
Minimum 0.70906
Maximum 0.79219
(@) = 0.02968

EK B.12. Uzun D6nemde Beklenen Duran Varhk Harcamasinin Ciroya

Oraninin Hesaplanmasi (CR)

Facebook ile birlikte sektdrden benzer firmalar olan Google, Yahoo, Ebay, Amazon,
Microsoft ve Yandex’in cirolar1 ve sermaye harcamalari donem bazinda konsolide
edilerek son 6 donemin her biri i¢in bir konsolide duran varlik yatirimlarinin ciroya

orani bulunmustur. Daha sonra bu oranlarin aritmetik ortalamasi hesaplanmaistir.

Statistics

INDCRRATE

N Valid 6
Missing 0

Mean 0.0542422

Median 0.0551876

Std. Deviation 0.00812163

Range 0.02503

Minimum 0.04097

Maximum 0.06600

(CR) = 0.05424

126



EK B.13. Uzun Dénemde Beklenen Net isletme Sermayesi Yatirimi Oraninin

Hesaplanmasi (o)

Baslangi¢ net isletme sermayesi yatiriminin ciroya orani degerini bulmak i¢in firmanin
son 3 ¢eyrek donemdeki net operasyonel isletme sermayesinin cirosuna oraninin

aritmetik ortalamasi1 alinmustur.

Statistics

NOWCRATE

N Valid 3
Missing 7

Mean 0.1298000

Median 0.3098000

Std. Deviation 0.74440474

Range 1.45580

Minimum -0.68810

Maximum 0.76770

(Pp) =0.12980/ 2
Uzun dénemde de bu degerin baslangi¢ degerinin yarisina inecegi varsayilmistir.

() = 0.06490

EK B.14. Uzun Donemde Beklenen Faiz Oraninin Hesaplanmasi (7)

2009 yili birinci ¢eyrekten itibaren 10 yillik hazine bonosunun ¢eyrekler bazinda

getirisi hesaplanmigtir. Daha sonra bu getirilerin aritmetik ortalamasi hesaplanmustir.

Statistics

IRATE

N Valid 15
Missing 3176

Mean 0.0347533

Median 0.0361000

Std. Deviation 0.00749170

Range 0.02060

Minimum 0.02350

Maximum 0.04410

(r) =0.0347533 /4 =0.00869
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EK B.15. Uzun Dénemde Beklenen Faiz Volatilitesinin Hesaplanmasi ()

2009 yili birinci geyrekten itibaren 10 yillik hazine bonosunun g¢eyrekler bazinda

getirisi hesaplanmistir. Daha sonra bu getirilerin standart sapmasi1 hesaplanmastir.

Statistics
IRATE
N Valid 15
Missing 3176
Mean 0.0347533
Median 0.0361000
Std. Deviation 0.00749170
Range 0.02060
Minimum 0.02350
Maximum 0.04410
(w) = 0.00749

EK B.16. Cironun Piyasa Risk Priminin Hesaplanmasi (Ag)

Standard and Poors 500 endeksinin son sekiz ¢eyrek icin getiri oranlari hesaplanmis
ve bu getiri oranlar1 ile firmanin cirosunun son sekiz ¢eyrekteki biiylime orani arasinda

korelasyon analizi yapilarak korelasyon katsayisi olarak 0.178 degeri bulunmustur.

Correlations
SP500RETURN GROWTH
SP500RETURN Pearson Correlation 1 0.178
Sig. (2-tailed) 0 0.673
Sum of Squares and 0.056 0.022
Cross-products
Covariance 0.008 0.003
N 8 8
GROWTH Pearson Correlation 0.178 1
Sig. (2-tailed) 0.673 0
Sum of Squares and 0.022 0.263
Cross-products
Covariance 0.003 0.038
N 8 8

Daha sonra Standard and Poors 500 endeksinin son sekiz ¢eyrekteki getiri oraninin

standart sapmas1 hesaplanmuigtir.
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Statistics

SP500RETURN

N Valid 8
Missing 0

Mean 0.0331634

Median 0.0559285

Std. Deviation 0.08970495

Range 0.26325

Minimum -0.14328

Maximum 0.11997

Bu iki deger carpilarak cironun piyasa risk primi bulunmustur.
(Ag) = 0.178 x 0.08970

(1z) = 0.01597

EK B.17. Ciro Buyiime Oraninin Piyasa Risk Priminin Hesaplanmasi (AR)

Standard and Poors 500 endeksinin son sekiz ¢eyrek i¢in getiri oranlar1 hesaplanmis
ve bu getiri oranlari ile firmanin cirosunun son sekiz ¢eyrekteki biiylime oranindaki
degisimler ile arasinda korelasyon analizi yapilarak korelasyon katsayist olarak 0.403

degeri bulunmustur.

Correlations
SP500RETURN | GROWTHCHANGE
SP500RETURN Pearson Correlation 1 0.403
Sig. (2-tailed) 0 0.323
Sum of Squares and 0.056 0.666
Cross-products
Covariance 0.008 0.095
N 8 8
GROWTHCHANGE Pearson Correlation 0.403 1
Sig. (2-tailed) 0.323 0
Sum of Squares and 0.666 48.578
Cross-products
Covariance 0.095 6.940
N 8 8

Daha sonra bu degerin kontroliinii yapmak amaciyla biiylime oranlarindaki ilk farklar
hesaplanarak bunlarin degisimleri hesaplanmis ve Standard and Poors 500 endeksinin

son sekiz geyrek igin getiri oranlari ile arasinda korelasyon analizi yapilmistir.
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Correlations
GROWTHFISTDIFCH
SP500RETURN ANGE
SP500RETURN Pearson Correlation 1 0.498
Sig. (2-tailed) 0 0.209
Sum of Squares and 0.056 0.285
Cross-products
Covariance 0.008 0.041
N 8 8
GROWTHFISTDIFCHANGE  Pearson Correlation -0.498 1
Sig. (2-tailed) 0.209 0
Sum of Squares and -0.285 5.802
Cross-products
Covariance -0.041 0.829
N 8 8

Cikan deger (0.498) yakin oldugundan ilk korelasyon anlamli olarak nitelendirilmistir.

Daha sonra Standard and Poors 500 son sekiz ¢eyrek i¢in getirilerinin standart sapmasi

hesaplanmustir.

Statistics

SP500RETURN

N Valid 8

Missing 0

Mean 0.0331634
Median 0.0559285
Std. Deviation 0.08970495
Range 0.26325
Minimum -0.14328
Maximum 0.11997

Bu iki deger ¢arpilarak ciro bilylime hizinin piyasa risk primi bulunmustur.

(A,) = 0.403 x 0.08970
(A,) = 0.0361491

EK B.18. Degisken Gider Oranimin Piyasa Risk Priminin Hesaplanmasi (1)

Standard and Poors 500 endeksinin son sekiz ¢eyrek i¢in getiri oranlar1 hesaplanmis
ve bu getiri oranlari ile son sekiz geyrek igin firmanin degisken giderlerinin cirosuna
oranindaki degisimler arasinda korelasyon analizi yapilarak korelasyon katsayisi

olarak -0.305 degeri bulunmustur.
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Correlations

SP500RETURN | VARCOSTCHANGE
SP500RETURN Pearson Correlation 1 -0.305
Sig. (2-tailed) 0 0.463
Sum of Squares and 0.056 -1.836
Cross-products
Covariance 0.008 -0.262
N 8 8
VARCOSTCHANGE Pearson Correlation -0.305 1
Sig. (2-tailed) 0.463 0
Sum of Squares and -1.836 644.425
Cross-products
Covariance -0.262 92.061
N 8 8

Daha sonra bu degerin kontroliinii yapmak amaciyla aynm ¢eyrekler i¢in, degisken
giderlerin ciroya oranlarindaki ilk farklar hesaplanarak bunlarin degisimleri
hesaplanmis ve Standard and Poors 500 endeksinin son sekiz ¢eyrek igin getiri oranlari

ile arasinda korelasyon analizi yapilmistir.

Correlations
VARCOSTRATEFDIF
SP500RETURN CHANGE
SP500RETURN Pearson Correlation 1 -0.344
Sig. (2-tailed) 0 0.405
Sum of Squares and 0.056 -3.719
Cross-products
Covariance 0.008 -0.531
N 8 8
VARCOSTCHANGE Pearson Correlation -0.344 1
Sig. (2-tailed) 0.405 0
Sum of Squares and -3.719 2080.918
Cross-products
Covariance -0.531 297.274
N 8 8

Cikan deger (-0.344) yakin oldugundan ilk korelasyon anlamli olarak

nitelendirilmistir. Daha sonra Standard and Poors 500 son sekiz c¢eyrek icin

getirilerinin standart sapmas1 hesaplanmistir.
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Statistics

SP500RETURN

N Valid 8
Missing 0

Mean 0.0331634

Median 0.0559285

Std. Deviation 0.08970495

Range 0.26325

Minimum -0.14328

Maximum 0.11997

Bu iki deger carpilarak degisken giderlerin ciroya oraninin piyasa risk primi
bulunmustur.

(A,) =-0.305 x 0.08970

(Ay) =-0.02736

EK B.19. Biiyiime Hizinin Ortalamaya Yaklasma Hizinin Hesaplanmasi (k)

Biiylime hizinin ortalamaya yaklagma hiz sabitini hesaplamak i¢in firmanin son on
ceyrekteki biiylime orani icin zaman serisi iizerinde bir regresyon uygulamasi

yapilmustir.

Model Description
Model Name MOD_2

Dependent 1 GROWTH
Variable
Equation 1 Logarithmic

Independent Variable PERIOD
Constant Included

Variable Whose Values Label Unspecified

Case Processing Summary
N

Total Cases 10

Excluded 0

Cases®

Forecasted 0
Cases

Newly Created 0
Cases
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Variable Processing Summary
Variables
Independe
Dependent nt
GROWTH PERIOD
Number of Positive Values 8 10
Number of Zeros 1 0
Number of Negative Values 1 0
Number of User-Missing 0 0
Missing Values [system-Missing 0 0
ANOVA
Mean
Sum of Squares df Square F Sig.
Regression 0.044 1 0.044 1.490 0.257
Residual 0.234 8 0.029
Total 0.277 9
The independent variable is PERIOD.
Coefficients
Standardiz
ed
Coefficient
Unstandardized Coefficients S
B Std. Error Beta t Sig.
In(PERIOD) -0.095 0.078 -0.396 -1.221 0.257
(Constant) 0.293 0.129 2.265 0.053
GROWTH

® Cbhserved

16000 = Logarithmic

5000

4000

3000

,2000

1000

0000 ®

-1000
0

PERIOD

Bu regresyon uygulamasinin sonuglarina gore egim katsayist -0.095 c¢ikmustir.

Denklemde zaten negatif olarak tanimlandigindan isareti ters ¢evrilerek kullanilmistir.
(xc,) = 0.095
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