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Ozet

Yatirim projelerine yatirim yapilip yapilmayacagma iliskin kararlar paranin
zaman degerini dikkate alan net bugiinkii deger, i¢ getiri orani gibi yontemler ile
belirlenmektedir. Bu yontemlerde ise yatirimdan ekonomik 6miir boyunca saglanacak
net nakit akimlarmma yogunlasilmaktadir. Nakit akimlarmin tespitinde ise firmaya
serbest nakit akimi ve 6zkaynaga serbest nakit akimi yontemleri bulunmaktadir. Bir
yatirim projesinin degerlemesinde her bir yontem yatirimin net bugiinkii degerlerini
farkli olarak tespit etmektedir. Oyle ki baz1 projelerde bir yontem pozitif net bugiinkii
deger tespit ederken diger yontem negatif net bugiinkii deger tespit edebilmektedir. Bu
calismada bir yatirim projesinin kabuliinde firmaya serbest nakit akimlar1 ve 6zkaynaga
serbest nakit akimlar1 yontemlerinin ¢elisme durumlarini artiran ve azaltan durumlar
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye biit¢celemesi, firmaya serbest nakit akimi, 6zkaynaga
serbest nakit akimi
Abstract

Decisions on whether investment projects will be invested are based on such
methods as net present value and internal rate of return. These methods focus on net
cash flows that will be provided throughout the economic life from the investment. In
determining the cash flows there are the methods of free cash flow to firm and free cash
flow to equity. In the evaluation of an investment project, each method finds the net
present value with a different result. It is such that concerning some projects, while one
method finds a positive net present value; the other method can find a negative net
present value. This study sets out to examine the factors affecting the conflicting points
of the each method, free cash flow to equity and free cash flow to firm, in the
acceptance of an investment project.

Key Words: Capital budgeting, free cash flow to firm, free cash flow to equity.
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GIRIS

Giliniimiizde gelinen noktada finansal yonetim agisindan firmanin amaci ortaklar1
acisindan degerini en yliksege cikarmaktir (Ercan ve Ban, 2009, 14). Bu amacin
gergeklestirilmesinde finansal yOnetimin uyguladigi politikalardan biri  “yatirim
politikas1”dir. Net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapildiginda firmanin
degeri artmaktadir. Bir projenin net bugiinkii degeri ise, ekonomik dmiir boyunca elde
edilecek nakitlerin bugiine indirgenmesi ile bulunmaktadir. Projeye yapilan yatirim

temelde bor¢ ve 6zkaynak kullanilarak yapildigindan, projenin gelecekte saglayacagi
nakitler farkli sekillerde tespit edilebilmektedir.

Bunlardan birincisi, hem bor¢ verenlere hem de 6zkaynak sahiplerine olan
nakitleri kapsayan “firmaya serbest nakit akimi1”dir (Aksoy ve Tanridven, 2007, 401).
Firmaya serbest nakit akimi kavrami bu ¢alismada “projeye nakit akim1” olarak ifade
edilecektir. Projeye nakit akimlar1 projenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
iskonto edilerek projenin net bugiinkii degerine ulasilmaktadir.

Tkinci yéontem ise, sadece 6zkaynak sahiplerine olan nakitlerin ele alindigi
“dzkaynaga serbest nakit akimi”dir (Aksoy ve Tanridven, 2007, 400). Ozkaynaga
serbest nakit akimi bu ¢alismada “6zkyanaga nakit akimi” olarak ifade edilecektir.
Ozkaynaga nakit akimlar1 projenin 6zkaynak maliyeti ile iskonto edilerek projenin net
bugiinkii degerine ulasilmaktadir.

Firmanm ilgilendigi bir yatirim projesinin net bugilinkii degeri projeye nakit
akimlar1 ve 6zkaynaga nakit akimlar1 yontemleri ile tespit edildiginde farkli sonuclar ile
karsilagilabilmektedir. Yani bir projenin net bugiinkii degeri ilk yonteme goére daha
yiiksek, ikinci yonteme gore daha diisiik ¢ikabilmekte, bazi durumlarda ilk yonteme
gore kabul edilebilen bir proje ikinci yonteme gore reddedilebilmektedir (Bal, 2009,
219-236). Bu ¢aligmada bir projenin ilk yonteme gore kabul edilip ikinci yonteme gore
reddedilmesi agisindan yontemlerin ¢eliskisini etkileyen unsurlar arastirilacaktir.

Bu makaledeki arastirma kapsaminda her iki yontemin kabul ve red sonuglarini
etkileyen, isletme sermayesi yatirimi, projelerin ekonomik Omriiniin uzun veya kisa
olmasi, amortisman ayirma yontemi ve finansal kaldira¢ orami duyarhlik analizi
yapilarak yontemlerin verdigi sonuglar karsilastirimistir.

) Projeye Nakit Akim1 Ve Ozkaynaga Nakit Akimi Tanmim Ve Ornek Proje
Uzerinde Net Bugiinkii Deger Hesaplanmasi

Firmaya kaynak kullandiran kesimlerden hem bor¢ verenlere hem de 6zkaynak
sahiplerine ait olan toplam nakit akimin1 gosteren “projeye nakit akimi” su sekilde
hesaplanmaktadir. (Damodaran; 2001, s.271)

PNA = FVOK *(1-T)+ A—ISD - SH (1)
PNA: Projeye Nakit Akimi

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

T: Vergi Oram

A:Amortisman

ISD: Isletme Sermayesindeki Degisim

SH: Sermaye Harcamalar1
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Projeye nakit akimlar1 bor¢ 6ncesi oldugu i¢in, bor¢ verenlere ait anapara ve faiz
O0demelerinin diisilmesine gerek yoktur. Halbuki 6zkaynaga nakit akimi ydnteminde
bor¢ verenlere ait bu Odemelerin hesaplanarak nakit akimlarindan indirilmesi
gerekmektedir. (Ureten ve Ercan, 2000, 55).

Ozkaynaga nakit akimi; net kara amortismanlarin ilave edilmesi, isletme
sermayesindeki artiglari, sermaye harcamalarinin ve bor¢ ana para geri 6demelerinin
cikarilmasi ve yeni bor¢lanmalarin ilave edilmesi ile tespit edilir. (Damodaran; 2001,
s.271)

ONA = NK + A—ISD - SH +(YB - BGO) (2)
ONA: Ozkaynaga Nakit Akimi
NK: Net Kar

A: Amortisman

ISD: Isletme Sermayesindeki Degisim
SH: Sermaye Harcamalar1

YB: Yeni Bor¢lanmalar

BGO: Bor¢ Anapara Geri Odemeleri

Projeye nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine iskonto
edilerek net bugilinkii degere ulasilir (Aksoy ve Tanridven, 2007, 401). Projeye nakit
akimi yOntemine gore projenin net bugiinkii degeri (3) no’lu formiildeki gibi tespit
edilir.

PNA,  PNA,  PNA, PNA, g

NBD,,., = + + +...+
™+ k) (k) (+k,) (1+k,)

NBD,,,, : Projeye nakit akim1 yontemine gore net bugiinkii deger
PN4, : t doneminde elde edilen projeye nakit akimi
k, : Projenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Projenin net bugiinkii degeri pozitif ise projeye yatirim yapilabilir. Eger projenin
net bugiinkii degeri negatif ise proje reddedilir. Bir yatirimin kabul edilebilmesi i¢in net
bugiinkii degerin negatif olmamasi gerekir (Korkmaz ve Pekkaya, 2009, 105)

Projenin i¢ getiri orani, projeye serbest nakit girislerini nakit ¢ikislarma esitleyen
iskonto orani olup, i¢ getiri oranina gore; projenin i¢ getiri oran1 sermaye maliyetinden

biiyiik ise proje kabul edilir. Eger projenin i¢ getiri oran1 sermaye maliyetinden kiigiik
ise proje reddedilir. (Damodaran; 2001, s.303)

Ozkaynaga nakit akimlar1 6zkaynak maliyeti ile bugiine iskonto edilerek net
bugiinkii degere ulasilir (Aksoy ve Tanridven, 2007, 400). Ozkaynaga nakit akimi
yontemi ile projenin net bugiinkii degeri (4) no’lu formiildeki gibi tespit edilir.

ONA, ONA, ONA, ONA,
ot -+ st ——
(+k) (Q+k)  (+k,) (1+k,)

NBD,,, = 4)
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NBD,,,,,: Ozkaynaga nakit akimi yontemine gore net bugiinkii deger
ONA4, : t doneminde elde edilen 6zkaynaga nakit akimi
k,: Ozkaynak maliyeti
Projenin net bugiinkii degeri pozitif ise projeye yatirim yapilabilir. Eger projenin
net buglinkii degeri negatif ise proje reddedilir.

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

Ornek bir proje iizerinde her iki yonteme gore sonuglar asagida arastirilmistir.
ORNEK: A Projesine iliskin bilgiler asagidaki gibidir:

Sermaye Harcamasi = 100 000 000 TL

Projenin Ekonomik Omrii = 5 y1l

Amortisman Yontemi = Normal Amortisman

Borcun Toplam Kaynak i¢indeki Orani = %50

Borg Faiz Oran1 = %25

Ozkaynak Maliyeti = %30

Vergi Oran1 = %20

Yillik Saglanacak Amortisman Faiz ve Vergi Oncesi Kar = 45 000 000 TL
Isletme Sermayesi Ihtiyaci= 0

Hurda Deger = 0

Sermaye Yapist = Ekonomik Omiir boyunca %50 Bor¢ - %50 Ozkaynak

seklindedir.

Sermaye yapisi i¢inde bor¢-6zkaynak oraninin degismeyecegi varsayimi altinda
diizenlenecek gelir tablosu, projeye nakit akimi tablosu ve Ozkaynaga nakit akimi
tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 1: Gelir Tablosu

0 1 2 3 4 5
AFVOK 0 45.000.000 | 45.000.000 | 45.000.000 | 45.000.000| 45.000.000
Amortisman tutar1 (-) 0 -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000
FVOK 0 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000| 25.000.000| 25.000.000
Finansman Gideri (-) 0 -12.500.000 | -10.000.000| -7.500.000 | -5.000.000| -2.500.000
Doénem Kari 0 12.500.000 | 15.000.000 | 17.500.000 | 20.000.000| 22.500.000
Vergi (-) %20 0 -2.500.000 | -3.000.000 | -3.500.000| -4.000.000| -4.500.000
Doénem Net Kari 0 10.000.000 | 12.000.000 | 14.000.000 | 16.000.000| 18.000.000
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Tablo 1’de projenin ekonomik émrii boyunca saglayacagi gelir ve giderler ele
almmistir. Amortisman faiz ve vergi oncesi kar her yil sabit olmasina karsin, donem net
kart yil gectikce artis gostermektedir. Bunun nedeni net duran varlik diizeyinin
amortisman nedeni ile her gegen yi1l azalmasi ve finansman olarak kullanilan kaynak
oranmnin degismemesi i¢in bor¢ geri Odemesi yapilmasi ve her gecen yil faiz
O0demelerinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum tablo 2’de ele alinmistir.

Tablo 2: Ekonomik Omiir Boyunca Aktif Pasif Yapisi Anapara ve Faiz Odemeleri

Donem 0 1 2 3 4 5
Duran Varlik Net

Defter Degeri 100.000.000 | 80.000.000 | 60.000.000 | 40.000.000 | 20.000.000 0
Borg Tutari 50.000.000 | 40.000.000 | 30.000.000 | 20.000.000 | 10.000.000 0
Borg Faizi 0] 12.500.000 | 10.000.000 | 7.500.000| 5.000.000| 2.500.000
Borg Geri Odemesi 0| 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000
Anapara ve Faiz

Odeme Toplam1 -50.000.000 | 22.500.000 | 20.000.000 | 17.500.000 | 15.000.000 | 12.500.000

Borg tutari, yatrim tutarmin %350 si olup, faiz hesaplamalar1 donem basindaki
bor¢ tutar1 baz alinarak yapilmistir. Bor¢ geri 6demeleri ise donem sonu borg tutari ile
donem basi1 borg tutar1 arasindaki fark ile saptanmugtir.

Tablo 3: Ekonomik Omiir Boyunca Projeye Nakit Akimlar

0 1 2 3 4 5

FVOK 0] 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000
Vergi (-) 0] -5.000.000 | -5.000.000 | -5.000.000 | -5.000.000 | -5.000.000
Vergi Sonrasi Faaliyet

Kari 01]20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Amortismanlar (+) 0] 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Sermaye Harcamalari

() -100.000.000 0 0 0 0 0
Isl Ser. Artis/Azalis (-

/+) 0 0 0 0 0 0
Projeye Nakit Akimi -100.000.000 | 40.000.000 | 40.000.000 | 40.000.000 | 40.000.000 | 40.000.000

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti =

= %25

(%25 * (1 - %20) * %50) + (%30 * %50)

Projenin net buglinkii degeri ise asagidaki gibidir:

Projenin NBD = = 100.000. 000 40.000. 000 40.000.000

40 000.000

Projenin I¢ Getiri Oran1

—100.000.000  40.000.000 = 40.000.000

(L+r)

r=%28,65

(1+0,25)° (1+0 25) (1+0 25)° (1+0,2 )y
40.000.000
(1+7) (1+r) (1+r)

25
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Projenin net bugiinkii degeri pozitif ve i¢ getiri oran1 sermaye maliyetinden
yiiksek oldugu i¢in projeye yatirim kabul edilir.

Tablo 4: Ekonomik Omiir Boyunca Ozkaynaga Nakit Akimlan

0 1 2 3 4 5

Net Kar 0| 10.000.000 | 12.000.000 | 14.000.000 | 16.000.000 | 18.000.000
Amortismanlar (+) 01 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Sermaye
Harcamalari (-) -100.000.000 0 0 0 0 0
Isl.Ser.Artis/Azalis
(-/+) 0 0 0 0 0 0
Borg Geri - - - - -
Odemeleri (-) 0| 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000
Yeni Borglanmalar
() 50.000.000 0 0 0 0 0
Ozkaynaga Nakit
Akimu -50.000.000 | 20.000.000 | 22.000.000 | 24.000.000 | 26.000.000 | 28.000.000

Projenin NBD = —50.000.000  20.000.000 _ 22.000.000 28.000.000 _ ¢ o0 ooy

(1+0,30)  (1+030)'  (1+0,30) 1+030)
Ozkaynak I¢ Getiri Oram
—50.000.000  20.000.000 22.000.000 28.000.000
(l + r)o (l + r)l (l + r)2 (l + r)5
r=%35,74

Ozkaynaga nakit akimlarmin net bugiinkii degeri pozitif oldugundan ve
ozkaynak i¢ getiri oram1 6zkaynak maliyetinden yiiksek oldugundan projeye yatirim
kabul edilir.

Projeye nakit akimi1 ve 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore projeye yatirim
kabul edilmektedir. Ancak her iki yonteme gore bulunan net bugiinkii degerler ayni
degildir. Projeye nakit akimi yontemine gore bulunan net bugiinkii deger 7.571.200 TL
iken, 6zkaynaga nakit akimi1 yontemine gore bulunan net bugiinkii deger 5.970.891 TL
olmustur. Yani bu projenin kabul edilmesi halinde ilk yontemde firma degeri 7.571.200
TL artacagr kabul edilirken ikinci yonteme gore 5.970.891 TL artacagi kabul
edilmektedir. Bu anlamda bakildiginda yontemler farkli sonuglar sunmaktadir. Asagida
her iki yonteme gore, projenin saglayacagi amortisman faiz ve vergi Oncesi kar
diizeyinin en az hangi tutarda olmasi halinde yontemler agisindan projenin kabul
edilebilir oldugu arastirilmstir.

Projenin Kabulii I¢in Gerekli Asgari AFVOK Diizeyi

Yukarida ele alinan verilere gore her iki yontem projeye yatirimi kabul etmekle
beraber, farkli net bugiinkii degerler sunmustu. Bu kisimda her iki ydontem acisindan net
bugiinkii degeri sifir yapan amortisman faiz ve vergi 6ncesi kar (AFVOK) diizeyleri
arastirilmstir.
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Excel programi kullanilarak deneme yanilma ile projeye nakit akimi yontemine
gbre projenin net bugiinkii degerini sifir yapan AFVOK diizeyi 41.480.842 TL olarak
tespit edilmis ve bu durum tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: PNA Yéntemine Gore Projenin Kabulii icin Gerekli Asgari AFVOK

Diizeyi
0 1 2 3 4 5

AFVOK 0| 41.480.842| 41.480.842 | 41.480.842| 41.480.842 | 41.480.842
Amortisman (-) 0] -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000
FVOK 0| 21.480.842| 21.480.842 | 21.480.842| 21.480.842 | 21.480.842
Vergi (-) 0 -4.296.168 | -4.296.168 | -4.296.168 | -4.296.168 | -4.296.168
Vergi Sonrasi Faaliyet

Kari 0 17.184.674 | 17.184.674 | 17.184.674 | 17.184.674| 17.184.674
Amortisman (+) 0] 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Sermaye Harcamalari

) -100.000.000 0 0 0 0 0
Isl Ser. Artig/Azalis (-

/1) 0 0 0 0 0 0
Projeye Nakit Akimi -100.000.000 | 37.184.674 | 37.184.674 | 37.184.674 | 37.184.674 | 37.184.674

Tablo 5’teki verilere gore projenin net bugiinkii degeri ise agagidaki gibidir:

Projenin NBD = —100.000.000 37.184.674 37.184.674
(1+0,25)°

37.184.674

(1+0,25)°

Projenin I¢ Getiri Oran1 = %25,00

(1+0,25)

(1+0,25)°

41.480.842 TL AFVOK diizeyinde projeye nakit akimi ydntemine gdre projenin
net bugilinkii degeri sifir olmakta ve proje i¢ getiri orani sermaye maliyetine esit
olmaktadir. Ayn1 AFVOK diizeyinde 6zkaynaga nakit akimlari tablo 6’daki gibi

hesaplanmaktadir.

Tablo 6: PNA Yéntemine Gire Projenin Kabulii I¢in Gerekli Asgari AFVOK
Diizeyinde Ozkaynaga Nakit Akimlan

0 1 2 3 4 5
AFVOK 41.480.842 | 41.480.842 | 41.480.842 | 41.480.842 | 41.480.842
Amortisman (-) -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000
FVOK 21.480.842 | 21.480.842 | 21.480.842 | 21.480.842| 21.480.842
Finansman Giderleri
() 0] -12.500.000 | -10.000.000 | -7.500.000 -5.000.000 | -2.500.000
Dénem Kari 0 8.980.842 | 11.480.842| 13.980.842| 16.480.842 | 18.980.842
Vergi (-) 0] -1.796.168 -2.296.168 -2.796.168 -3.296.168 -3.796.168
Net Kar 0 7.184.674 9.184.674 | 11.184.674| 13.184.674| 15.184.674
Amortismanlar (+) 0] 20.000.000| 20.000.000 | 20.000.000| 20.000.000| 20.000.000
Sermaye
Harcamalari (-) -100.000.000 0 0 0 0 0
Isl.Ser.Artis/Azalis
(-I1) 0 0 0 0 0 0
Borg¢ Geri
Odemeleri (-) 0] -10.000.000 | -10.000.000 | -10.000.000 | -10.000.000 | -10.000.000
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Yeni Borglanmalar
(+) 50.000.000 0 0 0 0 0
Ozkaynaga Nakit
Akimi -50.000.000 | 17.184.674 | 19.184.674 | 21.184.674| 23.184.674| 25.184.674
Projenin NBD = —50.000.000 17.184.674 19.184.674 N 25.184.674 _ _886.032
(1+0,30  (1+0,30)  (1+030) (1+0,30)

Ozkaynak I¢ Getiri Oran1 = %29,14

41.480.842 TL AFVOK diizeyinde 6zkaynaga nakit akimi ydntemine gore
projenin net bugiinkii degeri —886.032 TL olmakta ve 6zkaynak i¢ getiri oran1 6zkaynak
maliyetinden diisiik olmaktadir dolayis1 ile 6zkaynaga nakit akim1 yontemine gore yillik
41.480.842 TL’lik AFVOK diizeyine sahip projenin reddedilmesi gerekmektedir.

Ozkaynaga nakit akimi1 ydntemine gore projenin kabul edilebilmesi i¢in gerekli
olan asgari AFVOK diizeyi Tablo 7°de gosterildigi gibi 41.935.578 TL olarak
bulunmustur. 41.935.578 TL AFVOK diizeyinde tespit edilen sonuglar asagidaki

gibidir.
Tablo 7: ONA Yéntemine Gore Projenin Kabulii I¢cin Gerekli Asgari AFVOK
Diizeyi
0 1 2 3 4 5

AFVOK 41.935.578 | 41.935.578 | 41.935.578 | 41.935.578 | 41.935.578
Amortisman (-) -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000
FVOK 21.935.578 | 21.935.578 | 21.935.578 | 21.935.578 | 21.935.578
Finansman Giderleri
() 0] -12.500.000 | -10.000.000 | -7.500.000 | -5.000.000| -2.500.000
Ddénem Kari 0 9.435.578 | 11.935.578 | 14.435.578 | 16.935.578 | 19.435.578
Vergi (-) 0| -1.887.116| -2.387.116| -2.887.116| -3.387.116| -3.887.116
Net Kar 0 7.548.462 9.548.462 | 11.548.462 | 13.548.462| 15.548.462
Amortismanlar (+) 0| 20.000.000 | 20.000.000| 20.000.000| 20.000.000| 20.000.000
Sermaye
Harcamalar1 (-) -100.000.000 0 0 0 0 0
Isl.Ser.Artis/Azalis
(-I1) 0 0 0 0 0 0
Borg¢ Geri
Odemeleri (-) 0] -10.000.000 | -10.000.000| -10.000.000 | -10.000.000 | -10.000.000
Yeni Borglanmalar
() 50.000.000 0 0 0 0 0
Ozkaynaga Nakit
Akimi -50.000.000 | 17.548.462 | 19.548.462 | 21.548.462 | 23.548.462 | 25.548.462

Projenin NBD = —50.000.000 17.548.462 19.548.462 25.548.462

(1+0,30)°  (1+0,30)"  (1+0,30) (1+0,30)°
Ozkaynak I¢ Getiri Oram
—50.000.000 17.548.462 19.548.462 25.548.462
(l + r)o (l + r)l (1 + r)2 (1 + r)5
r=%30,00
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41.935.578TL AFVOK diizeyinde 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore
projenin net bugiinkii degeri sifir olmakta ve Ozkaynak i¢ getiri oran1 Ozsermaye
maliyetine esit olmaktadir. 41.935.578TL AFVOK diizeyinde projeye nakit akimlar1

Tablo 8’de gosterildigi gibidir.

Tablo 8: ONA Yéntemine Gére Projenin Kabulii I¢cin Gerekli Asgari AFVOK
Diizeyinde Projeye Nakit Akimlar

0 1 2 3 4 5

AFVOK 0| 41.935.578 | 41.935.578 | 41.935.578 | 41.935.578 | 41.935.578
Amortisman (-) 0| -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000 | -20.000.000
FVOK 0] 21.935.578 | 21.935.578 | 21.935.578 | 21.935.578 | 21.935.578
Vergi (-) 0| -4387.116| -4.387.116| -4.387.116| -4.387.116 | -4.387.116
Vergi Sonrasi Faaliyet

Kari 17.548.462 | 17.548.462 | 17.548.462 | 17.548.462 | 17.548.462
Amortismanlar (+) 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Sermaye Harcamalari

(-) -100.000.000 0 0 0 0 0
Isl Ser. Artig/Azalis (-

/+) 0 0 0 0 0 0
Projeye Nakit Akimi -100.000.000 | 37.548.462 | 37.548.462 | 37.548.462 | 37.548.462 | 37.548.462

41.935.578 TL AFVOK diizeyinde projenin yillik sagladig1 projeye nakit akimi
37.548.462 TL olup, projenin net bugiinkii degeri ve i¢ getiri oran1 agsagidaki gibidir:

Projenin NBD = ~100.000.000  37.548.462  37.548.462 37548462 g 5
(1+0,25) (1+0,25)  (1+0,25) (1+0,25)
Projenin I¢ Getiri Oran1
—100.000.000 37.548.462 37.548.462 37.548.462
(l + r)o (l + r)l (1 + r)2 (1 + r)5
r=%25,48

41.935.578 TL AFVOK diizeyinde projeye nakit akimi ydntemine gdre projenin
net bugilinkii degeri +978.329 TL olmakta ve projenin i¢ getiri orani sermaye
maliyetinden biiyiik olmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, projenin kabul edilebilirligi agisindan inceleme
yapildiginda her zaman i¢in iki yontem ayni sonucglar1 vermemektedir. Ekonomik 6mriin
5 yil kabul edildigi durum ele alindiginda her yil i¢in projenin 41.480.842 TL
amortisman faiz ve vergi oncesi kar saglamasi halinde projeye nakit akimi yontemine
gore net bugiinkii deger sifir (projenin i¢ getiri oran1 %25) iken, ayni amortisman faiz
ve vergi oncesi kar diizeyinde 6zkaynaga nakit akimi1 yonteminde bulunan net bugiinkii
deger negatif olup (-886.032 TL), 6zkaynak i¢ getiri oran1 da 6zkaynak maliyeti olan
%30 oranindan daha diislik bir oran olan %?29,14 olarak tespit edilmektedir. Yani ilk
yonteme gore agrrliklt ortalama sermaye maliyeti oraninda bir getiri saglamasi
nedeniyle proje kabul edilebilirken, ikinci yonteme gore Ozkaynak i¢ getiri orani
6zkaynak maliyetinden diisiik oldugu icin projenin reddedilmesi gerekmektedir. ikinci
yonteme gore de projenin kabul edilebilmesi i¢in amortisman faiz ve vergi 6ncesi karin
en az 41.935.578 TL olmasi gerekmektedir. Yani bu verilerle projeye nakit akimi
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yontemine gore projenin kabuliinii saglayan asgari amortisman faiz ve vergi oncesi
karmin (41.480.842 TL), % 1,10 daha fazla (41.935.578 TL) olmas1 halinde proje
0zkaynaga nakit akimi yontemine gore kabul edilebilir olmaktadir. 41.480.842 TL ile
41.935.578 TL arasinda yer alan amortisman faiz ve vergi kar diizeylerinde projenin
kabulii/reddi agisindan iki yontem ¢elismektedir.

Ekonomik Omiir SYl
Projeye Nakit Akim1 Yontemine Gore Asgari AFVOK 41.480.842
Ozkaynaga Nakit Akim1 Ydntemine Gore Asgari AFVOK 41.935.578
Asgari AFVOK Diizeyleri Arasindaki % Fark %1,10

Ekonomik 6mriin farkli olmasi, sermaye yapisinin farkli olmasi ve sabit sermaye
yatirim harcamasi yaninda isletme sermayesi yatirim harcamasinin olmasi, amortisman
yontemlerinin farkli olmasi hallerinde yOntemlerin projeyi kabul ettikleri asgari
AFVOK diizeyleri ve bu diizeyler arasindaki yiizdesel fark oranlar1 asagida
incelenmistir.

Duyarhhk Analizi

Bu kisimda, ekonomik Omriin farklilastirilmasi, amortisman ydntemlerinin
farklilastirilmasi, isletme sermayesi yatwriminin olmast ve sermaye yapisinin
farklilagtirilmasi hallerinde her iki yontem acisindan net bugiinkii degeri sifir yapan
amortisman faiz ve vergi oncesi kar diizeyleri ve bu diizeyler arasindaki ytizde farklar
arastirilmstir.

Ekonomik Omriin Farkhlastirilmasi:

Bir yatirimim teknik 6mrii “tamir bakim ve kismi yenilemelere bu yatirimdan
yararlanilacak siire” olarak tanimlanabilir. Bir makine veya donatimin teknik kullanim
siiresi yaninda ekonomik kullanim siiresinden de bahsedilmektedir. Ekonomik
yetenegin kaybolmasi veya azalmasi halinde teknik yetenegin de azalacagi kabul
edilmektedir. Bazi tesisler ekonomik bakimdan yetenegini kaybetmesine ragmen teknik
bakimdan ise devam edecek nitelikte olabilir. Ornegin, daha modern makine ve
cthazlarm kesfi ve bu makinelerin rakip firmalar tarafindan kullanima ile teknik yetenegi
azalan makinelerin ekonomik Omrii bitmis sayilabilir. (Uslu ve Onal, 2007, 178).
Sektorden sektore veya yatirim tiirline gore yatirimlarin ekonomik Omiirleri farklilik
gosterebilmektedir.

Calismada ele alman Ornek yatmrim projesinin diger verileri ayni kalmak
kosuluyla sadece ekonomik Omriin farklastirilmasi halinde her iki yontem agisindan
asgari amortisman faiz ve vergi Oncesi kar diizeyleri arastirildiginda asagidaki sonuglara
ulasilmaktadir.
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Tablo 9: PNA Yéntemine Gore Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Saglamasi
Gereken Asgari AFVOK Diizeyleri

Ekonomik | PNA Yontemine gore Asgari . . Ozkaynak Ozkaynak
Omiir AFVOK (1.0%0 TL) ’ Proje NBD | Proje IGO (1.(1)\11B01’)FL) iG)(’)
1Yl 131.250 0 25,00% 0 30,00%
5Yil 41.481 0 25,00% -886 29,14%
10 Y1l 32.509 0 25,00% -1.900 28,74%
15 Y1l 30.723 0 25,00% -2.280 28,67%
20 Y1l 30.364 0 25,00% -2.235 28,75%
25 Y1l 30.369 0 25,00% -2.022 28,88%
30 Y1l 30.455 0 25,00% -1.780 29,00%
50 Y1l 30.750 0 25,00% -1.110 29,36%
100 Y1l 31.000 0 25,00% -556 29,67%
Sonsuz 31.250 0 25,00% 0 30,00%

Ekonomik Omiir arttikca projenin kabul edilebilmesi i¢in yillik saglamasi
gereken AFVOK diizeyi belirli bir émiir diizeyine kadar diismekte, belirli bir émrii
astiginda ise artis gostermektedir. Projeye nakit akimi yontemine gore net bugiinkii
degeri sifir yapan AFVOK diizeyleri incelendiginde 6zkaynaga nakit akimina gore
bulunan net bugiinkii deger ekonomik O6mriin 1 yil ve sonsuz olmasi halinde sifir
olmakta ve bu iki ekonomik Omiir disinda bir ekonomik dmiir olmasi halinde negatif
olmaktadir.

Ozkaynaga nakit akimi ydntemine gdre projenin net bugiinkii degerini sifir
yapan AFVOK diizeyleri projenin degisik ekonomik dmre sahip olmasina gore Tablo
10°’da 6zetlenmistir.

Tablo 10: ONA Yontemine Gore Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin
Saglamasi Gereken Asgari AFVOK Diizeyleri

Ekonomik ONA Yontemine gore Asgari Proje NBD Proje Ozk. (')Zk.

Omiir AFVOK (1.000 TL) (1.000 TL) 1GO NBD 1GO
1 Y1l 131.250 0 25,00% 0 30,00%
5Y1l 41.936 978 25,48% 0 30,00%
10 Y1l 33.277 2.195 25,72% 0 30,00%
15 Y1l 31.595 2.692 25,75% 0 30,00%
20 Y1l 31.207 2.665 25,70% 0 30,00%
25 Y1l 31.128 2.420 25,62% 0 30,00%
30 Yil 31.123 2.134 25,54% 0 30,00%
50 Yil 31.167 1.332 25,33% 0 30,00%
100 Y1l 31.208 667 25,17% 0 30,00%
Sonsuz 31.250 0 25,00% 0 30,00%

Ozkaynaga nakit akimi ydntemine gdre projenin net bugiinkii degerini sifir
yapan AFVOK diizeylerinde 1 y1l ve sonsuz ekonomik émre sahip projeler hari¢ diger
ekonomik Omiirlii projelerde projeye nakit akimi yontemine gore net bugiinkii deger
pozitif ¢ikmaktadir. Her iki yonteme gore projenin kabul edilebilmesi i¢in gerekli asgari
AFVOK diizeyleri Tablo 11°de 6zetlenmistir.
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Tablo 11: Ekonomik Omiirlerin farklilastirilmas: halinde PNA ve ONA
Yontemlerine Gore Projenin Kabulii I¢in Gerekli Asgari AFVOK Diizeyleri

Ekonomik PNA Yontemine gore Asgari ONA Yontemine gore Asgari 9% Fark

Omiir AFVOK (1.000 TL) AFVOK (1.000 TL)

1Y 131.250 131.250 0%
5Y1l 41.481 41.936 1,10%
10 Y1l 32.509 33.277 2,36%
15 Y1l 30.723 31.595 2,84%
20 Y1l 30.364 31.207 2,77%
25 Y1l 30.369 31.128 2,50%
30 Yl 30.455 31.123 2,19%
50 Yil 30.750 31.167 1,35%
100 Y1l 31.000 31.208 0,67%
Sonsuz 31.250 31.250 0%

Azalan Bakiyeler Yontemi ile Amortisman

Degisik ekonomik dmre sahip projelerin verilerinde normal amortisman yontemi
yerine azalan bakiyeler yontemine gére amortisman ayrilmasi halinde projenin her iki
yonteme gore asgari AFVOK diizeyleri hesaplanarak Tablo 12 ve Tablo 13’te
Ozetlenmistir.

Tablo 12: Azalan Bakiyeler Yontemi fle Amortisman Ayrilmas: Halinde PNA
Yontemine Gore Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Saglamasi1 Gereken

AFVOK Diizeyleri
Ekonomik | PNA Yontemine gore Asgari . A Ozkaynak Ozkaynak

Omiir AFVOK (1.0%0 TL) 84| Proje NBD | Proje iGO (1.(1:]1301%” iG)(’)

1 Y1l 131.250 0 25,00% 0 30,00%
5Y1l 41.459 0 25,00% -2.015 28,15%
10 Y1l 31.852 0 25,00% -3.206 28,00%
15 Y1l 30.119 0 25,00% -3.554 28,04%
20 Y1l 29.802 0 25,00% -3.446 28,16%
25 Y1l 29.845 0 25,00% -3.156 28,32%
30 Y1l 29.971 0 25,00% -2.836 28,48%
50 Y1l 30.388 0 25,00% -1.906 28,94%
100 Y1l 30.787 0 25,00% -1.026 29,41%
Sonsuz 31.250 0 25,00% 0 30,00%
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Tablo 13: Azalan Bakiyeler Yontemi fle Amortisman Ayrilmasi Halinde ONA
Yontemine Gore Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Saglamasi1 Gereken

Asgari AFVOK Diizeyleri
Ekfm()fnik ONA Yontemine gore Asgari | Proje NBD Proje IGO Ozkaynak (")z!(aynak

Omiir AFVOK (1.000 TL) (1.000 TL) NBD 1GO

1Y 131.250 0 25,00% 0 30,00%
5Y1l 42.493 2.224 26,13% 0 30,00%
10 Y1l 33.149 3.703 26,24% 0 30,00%
15 Y1l 31.478 4.197 26,19% 0 30,00%
20 Y1l 31.101 4.109 26,09% 0 30,00%
25 Y1l 31.031 3.777 25,97% 0 30,00%
30 Yil 31.035 3.401 25,86% 0 30,00%
50 Yil 31.103 2.287 25,57% 0 30,00%
100 Y1l 31.172 1.231 25,31% 0 30,00%
Sonsuz 31.250 0 25,00% 0 30,00%

Normal amortisman ydntemi yerine azalan bakiyeler yontemi ile amortisman
ayrilmasi durumunda her iki yonteme gore de projenin kabul edilebilmesi i¢in gerekli
asgari AFVOK diizeyi diismektedir. Ancak azalan bakiyeler yontemi ile amortisman
uygulanmas1 durumunda projeye nakit akimi yontemine gore asgari AFVOK diizeyi ile
ozkaynaga nakit akimi yontemine gdre asgari AFVOK diizeyi arasindaki farkta artis
gostermektedir. Yani normal amortisman yerine azalan bakiyeler yontemi ile
amortisman uygulamasi yapilmasi halinde iki yontem arasindaki celiski daha da
artmaktadir.

Tablo 14: Azalan Bakiyeler Yontemi fle Amortisman Ayrilmasi Halinde PNA ve
ONA Yéntemlerine Gore Projenin Kabulii Icin Gerekli Asgari AFVOK Diizeyleri

Ekonomik PNA Yontemine Gore Asgari ONA Yontemine Gore Asgari 9% Fark

Omiir AFVOK (1.000 TL) AFVOK (1.000 TL)

1Y 131.250 131.250 0%
5Y1l 41.459 42.493 2,49%
10 Y1l 31.852 33.149 4,07%
15 Y1l 30.119 31.478 4,51%
20 Y1l 29.802 31.101 4,36%
25 Y1l 29.845 31.031 3,97%
30 Yl 29.971 31.035 3,55%
50 Yl 30.388 31.103 2,35%
100 Y1l 30.787 31.172 1,25%
Sonsuz 31.250 31.250 0%
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Tablo 15: PNA ve ONA Yéntemlerinin Amortisman Ayirma Yontemlerine Gore
Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Kabulii icin Gerekli AFVOK Diizeyleri
Arasindaki % Farkhhklar

Ekonomik Normal An.l.ortisman Yontemine Gore Azalan Bakiyeler Amortismz.l_n
Omiir Asgari AFVOK Diizeyleri Arasindaki % Yontemine Gore Asgari AFVOK
Fark Diizeyleri Arasindaki % Fark
1Yl 0% 0%
5Yil 1,10% 2,49%
10 Y1l 2,36% 4,07%
15 Y1l 2,84% 4,51%
20 Y1l 2,77% 4,36%
25 Y1l 2,50% 3,97%
30 Yl 2,19% 3,55%
50 Yl 1,35% 2,35%
100 Y1l 0,67% 1,25%
Sonsuz 0% 0%

Sekil 1’de acgik bir sekilde goriildiigii lizere normal amortisman uygulamasi
yerine azalan bakiyeler amortisman uygulamasi yapilmasi halinde iki yontem arasindaki
celiski artmaktadir.

Projeye Nakit Akimi ve Ozkaynaga Nakit Akimi Yéntemlerinin Ekonomik Omiirler ve Amortisman
Yéntemlerine Gore Asgari AFVOK Diizeyleri Arasindaki Farklar

5,0%

4,5% = 4.51%
4,0% 7 7%
3,5% \ 3,55%

3,0% .
2,5% 2-49% 250%
,36% 2,35%
2,19%
2,0%

1,5% 5
/ 1,35% \‘25%
1 0% 1,10%
\‘@%\
05%

0,0%
1y 5Yil 10yl 15 Yil 20 Yil 25 Y1l 30 Yil 50 Yil 100 Yil Sonsuz

Fark

Ekonomik Omiir

—e—Normal Amortisman Yéntemine Gére Asgari AFVOK Diizeyleri Arasindaki % Fark
—=— Azalan Bakiyeler Amortisman Yéntemine Gore Asgari AFVOK Diizeyleri Arasindaki % Fark

Sekil 1: Proje Natik Akimi ve Ozkaynaga Nakit Akini Yontemlerinin Ekonomik
Omiirler ve Amortisman Yontemlerine Gore Asgari AFVOK Diizeyleri
Arasindaki Farklar

Sermaye Yapisi icinde Borcun Orani: Finansal Kaldira¢ Oram

Sermaye yapis1 bir firmanin ihtiya¢ duydugu kaynaklarin hangi oranda 6zkaynak
ve hangi oranda borg ile finanse edilecegini, yani 6zkaynak yabanci kaynak bilesimini
ifade etmektedir(Sariaslan ve Erol, 2008, 223). Finans teorisine gore, her firma en
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uygun (optimal) sermaye yapisini arastirmali ve yatirim projelerini bu yapiy1 bozmadan
finanse etmelidir. En uygun sermaye yapisinin tespit etmek oldukga giic olup bu yap1
sektorden sektore, bir sektdor i¢inde yer alan firmadan firmaya farklilik
gosterebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, 263). Sermaye yapisinin
farklilagsmasmin agiwrhkli ortalama sermaye maliyetine etkisini arastran farkl
yaklagimlar bulunmaktadir (Sayilgan, 2008, 268). Bu c¢alismada sermaye yapisi
yaklagimlarindan birincisi olan net gelir yaklasiminin varsayimlar1 kullanilarak analiz
yapilacaktir. Bu yaklagima gore sermaye yapisi i¢inde borcun orani ne olursa olsun borg
maliyeti ve 0zkaynak maliyeti degismemektedir. Sonug olarak bor¢ orani yani finansal
kaldirag orani arttik¢a agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmaktadir.

Projenin finansmaninda kullanilan kaynaklardan borcun oraninin artmasi halinde
her iki yontemin sonuglar1 ekonomik 6mrii 5 yil ve ekonomik émrii 15 yil olan projeler
icin elde edilen sonuglar tablo 16’da gosterildigi gibidir.

Tablo 16: Finansal Kaldiracin Artmasi Halinde PNA ve ONA Yéntemlerinin
Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Kabulii I¢in Gerekli Asgari AFVOK
Diizeyleri ve % Farklar

Ekonomik Omrii 5 Y1l Olan ve Normal Ekonomik Omril 15 Y1l Olan ve Azalan
. . Bakiyeler Yontemi ile Amortisman
Amortisman Uygulanan Proje .
Uygulanan Proje
PNA ONA PNA ONA
Bor¢ | Yontemine | Yontemine o Yontemine Yontemine o
Oram | Gore Asgari | Gore Asgari 7o Fark Gore Asgari | Gore Asgari 7o Fark
AFVOK AFVOK AFVOK AFVOK
50% | 41.480.842 | 41.935.578 1,10% 30.119.043 31.478.390 %4,51
60% | 40.530.965 | 41.058.155 1,30% 28.989.838 30.597.778 %S5,55
70% | 39.587.553 40.180.732 1,50% 27.869.827 29.717.165 %06,63
80% | 38.650.742 | 39.303.309 1,69% 26.759.703 28.836.553 %7,76

Ozkaynaga gore daha diisiik maliyetli bir kaynak olan borcun orani arttik¢a her
iki yonteme gore asgari AFVOK diizeyi diismektedir. Ancak finansal kaldira¢ orani
arttik¢a iki yonteme gore projeyi kabul eden asgari AFVOK diizeyleri arasindaki fark
artmaktadir. Ekonomik dmriin 15 yil oldugu projede finansal kaldira¢ oraninin artmasi
yontemler arasinda celiskinin daha da artmasina neden olmaktadir. Azalan bakiyeler
yontemi uygulanmasit halinde 15 yil ekonomik O6mrii olan ve %80 borg ile
gergeklestirilen 100 milyon TL’lik yatirimda, projeye nakit akimi yOntemine gore
projenin net bugiinkii degeri sifir iken, 6zkaynaga nakit akimi yontemine gore net
bugiinkii deger — 5,43 Milyon TL olmaktadir. Diger yandan yontemlere gore net
bugiinkii degeri sifira esitleyen AFVOK diizeyleri arasindaki fark %7,76 olmaktadir.

Isletme Sermayesi Yatirim

Isletmelerin sahip oldugu kisa siirede paraya doniisme ozelligi bulunan
varliklara, cari aktifler, donen varliklar, isletme sermayesi, ¢alisma sermayesi gibi
isimler de verilmektedir (Aksoy ve Yalc¢mer, 2008, 6). Firma duran varlik yatirimini
yaptiktan sonra faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in hammadde, mamul, mal stoklar1
bulunduracak, bunun yaninda vadeli satis nedeniyle alacaklar1 ve giinliik ihtiyaclar1 i¢in
belirli miktarda nakte ihtiya¢ duyacaktir. Isletme sermayesi bu tiir varliklara yapilan
yatirimlari ifade etmektedir (Tatar, 1993, 140).
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Calismada ele alman 100 Milyon TL duran varlik yatirimi yaninda 50 Milyon
TL’lik net isletme sermayesi yatirimi yapmasi halinde her bir yonteme gdre projenin
kabul edilebilmesi igin gerekli asgari AFVOK diizeyleri hesaplanarak sonuglar tablo 17
ve tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 17: Isletme Sermayesi Yatirinu Olmas: Halinde PNA Yéntemine Gore
Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Saglamasi Gereken Asgari AFVOK

Diizeyleri
Comir | AFVOK (ol | ProieNED | iGe | Moty | OG0

1Y 146.875 0 25,00% 0 30,00%
5Y1l 57.106 0 25,00% -886 29,46%
10 Y1l 48.134 0 25,00% -1.900 29,17%
15 Y1l 46.348 0 25,00% -2.280 29,10%
20 Y1l 45.989 0 25,00% -2.235 29,15%
25 Y1l 45.994 0 25,00% -2.022 29,23%
30 Yl 46.080 0 25,00% -1.780 29,32%
50 Yl 46.375 0 25,00% -1.110 29,57%
100 Y1l 46.625 0 25,00% -556 29,78%
Sonsuz 46.875 0 25,00% 0 30,00%

Tablo 18: Isletme Sermayesi Yatirimi Olmasi Halinde ONA Yéntemine Gore
Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Saglamasi Gereken Asgari AFVOK

Diizeyleri
Ekglriloi;?ik ONAAYFii;l(.t.)elr{ni(lllfamg]gr; I13sgari Proje NBD | Proje iGO Ozll\(l‘;l;);;lak Ozi(éyglak

1 Y1l 146.875 0 25,00% 0 30,00%
5Y1l 57.561 978 25,29% 0 30,00%
10 Y1l 48.902 2.195 25,45% 0 30,00%
15 Y1l 47.220 2.692 25,49% 0 30,00%
20 Y1l 46.832 2.665 25,46% 0 30,00%
25 Y1l 46.753 2.420 25,41% 0 30,00%
30 Yl 46.748 2.134 25,36% 0 30,00%
50 Yl 46.792 1.332 25,22% 0 30,00%
100 Y1l 46.833 667 25,11% 0 30,00%
Sonsuz 46.875 0 25,00% 0 30,00%

Projeye sadece duran varlik yatirimi degil bunun
harcamasinin yaris1 kadar isletme sermayesi yatirimi yapilmasi halinde her iki yonteme
gore de projenin kabulii i¢in gerekli asgari AFVOK diizeyleri artis gostermektedir.
Ancak her bir ydntem agisindan projenin kabulii icin gerekli olan asgari AFVOK
diizeyleri arasindaki yiizde farkta azalis gbze ¢arpmaktadir.
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Tablo 19: isletme Sermayesi Yatirim Olmas1 Halinde PNA ve ONA Yéntemlerine
Gore Projenin Kabulii i¢cin Gerekli Asgari AFVOK Diizeyleri

Ekfm()fnik PNA Yontemine gore Asgari ONA Yontemine gore Asgari 9% Fark

Omiir AFVOK (1.000 TL) AFVOK (1.000 TL)

1Yl 146.875 146.875 0%
5Yil 57.106 57.561 0,80%
10 Y1l 48.134 48.902 1,60%
15 Y1l 46.348 47.220 1,88%
20 Y1l 45.989 46.832 1,83%
25 Y1l 45.994 46.753 1,65%
30 Yl 46.080 46.748 1,45%
50 Yl 46.375 46.792 0,90%
100 Y1l 46.625 46.833 0,45%
Sonsuz 46.875 46.875 0%

Tablo 20: PNA ve ONA Yontemlerinin Isletme Sermayesi Yatirimi Olup
Olmamasina Gore Degisik Ekonomik Omiirlerde Projenin Kabulii Icin Gerekli
AFVOK Diizeyleri Arasindaki % Farkhihklar

Ekonomik Sadece Duran Varlik Yatirimina Goére | Hem Duran Varlik Hem de Net Isletme
Omiir Asgari AFVOK Diizeyleri Arasindaki % Sermayesi Yatirnmina Gore Asgari
Fark AFVOK Diizeyleri Arasindaki % Fark
1 Y1l 0% 0%
5Yil 1,10% 0,80%
10 Y1l 2,36% 1,60%
15 Y1l 2,84% 1,88%
20 Y1l 2,77% 1,83%
25 Y1l 2,50% 1,65%
30 Yl 2,19% 1,45%
50 Yl 1,35% 0,90%
100 Y1l 0,67% 0,45%
Sonsuz 0% 0%

Tablo 19°da projenin net isletme sermayesi yatirim gereksinimi durumunda her
bir yontem acismdan projenin kabulii i¢in gerekli asgari AFVOK diizeyleri ve
aralarindaki yiizdesel farklar gosterilmistir. Tablo 20’de ise daha dnce ele alinan ve
sadece duran varlik yatirimi olmasi halinde her bir yontem acisindan projenin kabulii
icin gerekli asgari AFVOK ve net isletme sermayesi yatirimi olmas1 halinde her bir
yontem agisindan projenin kabulii i¢in gerekli asgari AFVOK diizeyleri karsilastirmali
olarak verilmistir. Sekil 2’de goOsterildigi gibi yatirimda net isletme sermayesi
kullanilmas1 halinde ydntemler agisindan asgari kabul igin gerekli olan AFVOK
diizeyleri arasindaki farkta daralma meydana gelmektedir.
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isletme Sermayesi Yatirimi Olup Olmamasina Gére Asgari AFVOK Diizeyleri Arasindaki Fark
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Sekil 2: isletme Sermayesi Yatirrm Olup Olmamasina Gore Asgari AFVOK
Diizeyleri Arasindaki Fark

SONUC

Firmaya (projeye) nakit akimi ve 6zkaynaga nakit akimi yontemlerine gore bir
projenin net bugiinkii degerleri farkli sonuglar verebilmektedir. Bunun yaninda bazi
durumlarda her iki yontem projenin kabulii agisindan da ¢elisebilmektedirler. Yani ilk
yontem projeyi kabul ederken, ikinci yontem projeyi reddedebilmektedir. Bir projeye
yatirimin kabul edilebilmesi i¢in ilgili projenin net bugiinkii degerinin en az sifir olmas1
gerekir.

Bu c¢alismada projeye nakit akimi ve Ozkaynaga nakit akimi yontemleri
agisindan bir projenin net bugiinkii degerini sifir yapacak olan yillik AFVOK diizeyleri
Microsoft Excell programi yardimi ile tespit edilmis ve her iki yonteme gore tespit
edilen y1llik AFVOK diizeyleri arasindaki yiizdesel fark arastirilmistir. Her bir yonteme
gore projenin kabulii i¢in gerekli asgari yillikk AFVOK diizeyleri arasdaki farki hangi
unsurlarn artirip, azalttig1 da ayrica ele alinmigstir.

Yatirim projesinin ekonomik 6mrii 1 yil veya sonsuz ise her iki yontem
acisindan yatmrimin kabul veya reddi konusunda bir celigki ortaya ¢ikmamaktadir.
Ancak yatirimin ekonomik 6mrii arttikca yontemler arasinda yatirimin kabul veya reddi
konusunda celigki artmakta, belirli bir ekonomik 6miirden sonra azalisa gegmektedir.
Bu ¢aligmada ele alinan 6rnek yatirim projesinin ekonomik 6mrii 15 yi1l olmasi halinde
firmaya serbest nakit akimi yaklagimma gore projenin kabulii i¢in gerekli asgari
AFVOK diizeyinin yillik 30,723 milyon TL olmasi gerekmektedir. Bu yatirimimn
ozkaynaga serbest nakit akimi yontemine gore kabulii icin gerekli asgari AFVOK
diizeyi ise yillik 31,595 milyon TL olmalidir. Her bir yonteme gore yatirimin kabulii
icin gerekli asgari AFVOK diizeyleri arasindaki fark %2,84 olarak tespit edilmistir.
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Diger yandan firmanin amortisman yontemi olarak normal amortisman yerine
azalan bakiyeler yontemi ile amortisman aymrmasi halinde asgari AFVOK diizeyleri
arasindaki farkta artis goriilmektedir. Ornegin calismada ele alinan ekonomik 6mrii 15
yil olan yatirimda azalan bakiyeler yontemine gore elde edilen sonuglar su sekildedir.
Firmaya serbest nakit akimi ydntemine gdre net bugiinkii degeri sifir yapan AFVOK
diizeyi yillik 30,12 milyon TL iken, 6zkaynaga serbest nakit akimi yontemine gore
yatrrmm net bugiinkii degeri sifir yapan AFVOK diizeyi yillik 31,48 milyon
olmaktadir. Yani her iki yonteme gore projenin kabulii i¢in gerekli asgari AFVOK
diizeyleri arasindaki fark %4,51 olmaktadir.

Bir yatirimin finansmaninda kullanilan bor¢ orani arttikca yontemler agisindan
yatirrmm kabul edilebilmesi igin gerekli asgari AFVOK diizeyleri diismektedir. Ancak
her bir ydnteme gore yatirimm kabulii icin gerekli AFVOK diizeyleri arasindaki
yiizdesel fark finansal kaldirag orami arttik¢a artmaktadir. Ozellikle ekonomik &mrii 15
ile 20 yil arasinda olan ve azalan bakiyeler yontemi ile amortismana tabi tutulan
yatirimlarda iki yontem arasindaki celiski en yiiksek diizeylerine ¢ikmaktadir. Ornegin
calismada ele alinan ekonomik dmrii 15 yil olan yatirimda %80 borg¢ kullanilmasi ve
azalan bakiyeler yontemi ile amortisman uygulanmasi halinde firmaya serbest nakit
akim1 ydntemine gore yatirimin kabul edilebilmesi igin gerekli AFVOK diizeyi yillik
asgari 26,76 milyon TL olmas1 gerekmektedir. Ayni kosullarda yatirimin 6zkaynaga
serbest nakit akimi ydntemine gore kabul edilebilmesi igin gerekli asgari AFVOK
diizeyi yillik 28,84 milyon TL’dir. Her iki yonteme gore yatirimin kabulii i¢in gerekli
asgari AFVOK diizeyleri arasindaki fark %7,76 olmaktadir.

Yatirimda isletme sermayesi kullanilmasi halinde her iki yonteme gore yatirimin
kabulii i¢in gerekli asgari AFVOK diizeyleri arasindaki farklarda azalis gozlenmektedir.

Sonu¢ olarak projeye nakit akimi yOontemi ve Ozkaynaga nakit akimi
yontemlerine gore yatirimdan saglanan net bugiinkii degerler farkli ¢ikmaktadir. Projeye
nakit akimi1 yontemine gore kabul edilen bir proje 6zkaynaga nakit akimi yontemine
gore red edilebilmektedir. Bu kabul/red ¢eliskisini ise projede kullanilan borg¢ orani,
amortisman yOntemi, isletme sermayesi diizeyi, yatirimmn ekonomik Omri
etkilemektedir. Ozellikle diisiik isletme sermayesi gereksinimi olan, azalan bakiyeler
yontemi ile amortismana tabi tutulan, ekonomik 6mrii 15-20 yil arasi olan ve yliksek
borg¢ ile gerceklestirilen projelerde bahsedilen geliski en yiiksek diizeye ulasmaktadir.
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Introduction

With respect to financial management, the objective of a firm is to promote the
value of a firm to the maximum for the shareholders (Ercan and Ban, 2009, 14). One of
the policies financial management implements to realize this objective is “investment
policy” when the investment is performed in the firms with positive net present value,
the value of the firm increases. On the other hand, the net present value of a project is
obtained by calculating the cash that will be gained in the present value. Since an
investment into a Project is mainly performed by using dept and equity, the amount of
cash that will be obtained in the future is determined using different methods. The first
of these is “free cash flow to firm” (FCFF), encompassing the cash to both lenders and
equity holders. The other method is “free cash flow to equity” (FCFE), where only the
cash of the equity holders are considered. Free cash flow to equity is obtained by
discounting the equity costs and reaching the net present value. The net present value of
an investment project could yield different result when the methods of free cash flow to
equity and free cash flow to firm are considered. That is to say, the net present value of
a firm could be higher according to the first method, while it could be lower according
to the second method, and in some cases a project accepted in the first method could be
rejected in the second one (Bal, 2009, 219-236). This study examines the factors
affecting the conflicting points of the each method, free cash flow to equity and free
cash flow to firm, in the acceptance of an investment Project.

Methodology

In order for a Project to be accepted, the net present value of the project should
at least be zero.

In this study , the level of depreciation, interest and profit before tax that will
make he net present value of a project and investment expenditure was calculated with
the help of Microsoft Excel program in terms of cash flow to project and cash flow to
equity and the percentile differences between the depreciation, interest and profit before
tax.

Considering the each method the factors which increase and decrease the
difference between the depreciation, interest and profit before tax levels for the
acceptance of a project has been dealt with. In the event of differentiation of economic
life, depreciation methods, company capital investment and differentiation of capital
structure, the percentile differences between the depreciation, interest and profit before
tax levels were examined.
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Results

If the economic life of an investment is 1 year or of infinite life, there is no
conflict in terms of the acceptance or rejection of an investment considering the two
methods. However, as the economic life of a project increases, the level of conflict
between the methods increase in acceptance of rejection of a project and after a certain
period, it comes to decrease. In the event that the economic life of the project under
consideration in this study is 15 years, according to free cash flow to firm, the necessary
minimum Earning before interest tax depreciation and amortization (EBITDA) level
should be 30,723 million TL a year. On the other hand, according to the method of free
cash flow to equity, the necessary minimum earning before interest tax depreciation and
amortization (EBITDA) level should be 31,595 million TL a year. The difference
between the minimum EBITDA levels is found out to be 2.84%.

On the other hand, when declining balance method of depreciation is used
instead of straight-line depreciation, there is an increase between the levels of the
minimum EBITDA. For example, in the Project under consideration in this study, the
results obtained according to the method of declining balance method of depreciation
are as the following. According to the method of free cash flow to firm the level of
EBITDA is 30,12 million TL, while it is 31,48 TL in terms of free cash flow to equity.
That is to say, the difference between the minimum EBITDA levels is found out to be
4.51%.

As the rate of debts increase, the level of EBITDA decreases. However, the
percentile difference between the necessary EBITDA levels for the projects to be
accepted increases as the financial leverage rate increases. Especially with the projects
with 15 and 20 years of economic life and with the method of declining balance method
of depreciation, the conflicting level of difference reaches the maximum. For example,
in the project under consideration in this study in the event of borrowing 80% of the
investment and using declining balance method of depreciation, according to free cash
flow to firm, the minimum EBITDA should be at least 26,76 million TL. When the
method of free cash flow to equity is used, the minimum EBITDA should be at least
28,84 million TL. The difference between the minimum EBITDA levels is found out to
be 7.76%.

When the company capital is used, the minimum level of EBITDA is observed
to be decreasing according to the both methods mentioned.

Conclusion

To conclude, within the perspective of the methods of free cash flow to firm and
free cash flow to equity, net present values are found to be different. A project accepted
according to the free cash flow to firm can be rejected according to free cash flow to
equity. This conflict is affected by the rate of debt, depreciation method, the level of
company capital, economic life of an investment considered in the project. Especially,
with the projects with 15 and 20 years of economic life and with the method of
declining balance method of depreciation, the conflicting level of difference reaches the
maximum.
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