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PROJE DE.GfRLEMESI ACISINDAN iLHAK '

~. Dr. R. Metin TORKO (*)

fHr ya-trlim projesl b~ka bir i~letmenin Ilha-k edJhnesi veya bir
klsrnlnm ilhak 'edHmesi ~eklinde olabiHr. Ge-nell'ikle gei'ecek ic;i-n dO
~unij.len bir Hhak hehhangi bir yatJrlm projesi teklifi gibi ince'lenebi
Hr.

Gelece:k ir;in -het'hangi- bir Hhal< Ikonus.uinaelenirke'n satmalmaYi
'dullunen i!?letmenin ,yapaca{p ilk i~ ilhak etmelde saglayacagl bekle
nen ek nakJt akrmlarJn-J t~hrnin etmektit. ilhak i~lemi:nifl yallmz mar
jinal etkisi ilzerinde dur<lugumuzdan taihminlerin b~rle,l?me sonucu si
-nerjizrn olara-k biline'n he,rrorlu 'eko'llioTrriteri de kapsamma almasl ge
rekir.- C-u-nkO r.ki· j·!?letmenin birle~mesi aytt ayn :j.ki· i~letme degerinin
topla-ml,ooan daha fazla<:hr.

·ilhakta n~it akl1mla·rmm tahmini birtaklm g(f(;lU:kler ta~lma·kta

dlr. Ancaik i1-hak 'edilmesi dU~fl1iilen -i~letmenin faaliyet halinde bi'r
i~letme oimasl nedeniyle nakit aklmlanm ta!hmin etmek proje teklif-

- lerin-in nakit ~krmr'annl tahmin etmekten daha -k-olay olabilf-r. il'hak ed~r'l
t!?i·e<tme Hhak ettigl i!?leminin v&thklarlnm .d1!?IOOa tecr,ilbe. piyasadaki
itibar, orgiit gibi bazl !?eyleri de satmalmaktadlr. Satl~ ve ·ma.li-yet
tahminleri gec;mi~ so:nu~[ara- gor,e yap-Iflr ve ·bu' tahminler proje tek
li<fi tahminl,errindengenelhkle daha gu,venilklerdi·t. IIhak dolaylslyla
ilhak eden i·~letmenin marjinal kaz,8.m; gOcDndeki al'tl~ da aynca
olQulebilir.

iltlal< -nedeniyle beklenen ek 'nakit akl'mlarrnm tahmi'ni:nde vergl
odemeleri di;~kate allnma·I:ldlr. Beklenen ve1"9 j ooemelerin.i beklenen
nakit aklmlarmdan dQ$'erek her donem i~in vergiden oonraki 'Oaki,!
akl'ml bulunmalldlr. i1hak eden i~letme beklenen e-k nakit aklmmr
sagfayalbilmek i~i-n yapacagl her furlO yatlrlimlarl vengiden sonraki'

(0) i~letme.FakOltes-i Muhasebe 66liimO .Ogretim Oyesl



B:u bilgilerin 1~lgl altmda 0<; dOne-min beklenen net nakit gki~leni

ve stand-art sapmalarl hesapl'8f1abiHr.

'ilhak eden i'~letmeni,n i1hak dolaylslyla saglayaca.gl net Ra:kit
aklmlarrnr ve bu:nlarln gergekle~me olaslhklannl belirtmesi gar.ek
mektedir. Diyelimki her dOnamin net nakit aklmlarma iH~kin ola'sl
hklar ~u llekilde verllmi~tir

na1kit girJ~inden du~melidir. Kalan tutar 0 donem j~in vergiden son
raki beklenen nakit girl~ini verocektir.

ilhak nedeniyle nakit aklmlarrnln taihmininx:le 90z oniinde bu"un~

durulma,sl gereken husus,lar a~agldaki raklkamsal omekte verilmi~Hr.
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~er YI~h'k DOnemler (100 TL.)
1. Dtinem 2. Donem 3. Donem

hhakln sagloolgl

vergiden onceiki

na~it '9iri~leri 30.000 35.000 40.000
Amortissmanlar (-) 12.000 14,000 16.000

28.000 21.000 24.000'
Vergi % 30 (-) 8.400 6,300 7.200

Vergiden sonraiki

Nakit tUltan 19.600 14.700 16.800
-

Amortisrnanlar (+) 12.000 14.000 16.000

31 600 28.700 32.800
Yapilmasl gel'ekli
yatlrlm (-) 15.000 16.000 12.000

Net Nakit G'iri~i 16.600 12.700 20.800

1. Dtinem 2. Dtinem 3. Dtinem

0,10 1.600 0,10 9,300 0.10 18.400
1,25 13.600 0,25 11.000 0,25 19.600
0,30 16.600 0,30 12.700 0,30 20.800
0,25 19.600' 0,25 14.400 0,25 22.000
0,10 22.600 0,10 16.100 0,10 23.200

1,0 1,00', 1,00



Birinoi d6neme ait net na\(,lt g+r'il?lerinin standart sapmasl
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2. Donem
Vanyansf C'Dl

= 3.420,52 bIn TL.

1.0&0

3.400

4..980

4.900

2.260

1. Oonem
Vanyansl 'O'mJ.

{Po ~l (Al·kl (Al "kJ2 (2' k)2. p.

930 3.400 11,56 Milyon 1,156 milyon
2.750 1.700 2,89 0,7225 "
3.810 0 0 0
3.600 1-.700 2,89 0.7225 .
1.610 3.400 11,56 1,156 •

Beklenen
Deger
(P. All

10.600

13.600

16.600

19.600

22.600

NJlkit
Giri~leri

(All

Q'OY :: y 11.700.000

1,10 9.300
0.25 11.000
0.30 12.700
0,25 14.400
0.10 16.100

.1,10

0,25

0,30

0,25

0.10

, lkinci dooeme ait net n.akit giri~lerinjn- stan-dart .sapmasl :

2. Donem art. Net
Nakit Giri$i A.z ;' 12.700

2. DOnem

Olaslhk .(Azl

C'DZ = v 1.872.000 = 1.368,21 bin TiL.

3. DOnem

Nakit Beklenen
(PI Giri$lerl Deger (~. &1 (A3" A)2 (AJ • AJ)l· P

{A} (P. AJI

1,10 18.400 1.840 2.400 5,75 Milyon 9,576 Milyon
0,25 19.600 4.900 1.200 1,44 . 0,36
0,30 20.800 . 6.240 0 {) 0
0.25 22.000 5.500 1.200 1,44 . 0.36
0,10 23.200 2.320 2.400 5,76 " 0,576 .

3. Donemin art. Net 20.800 3. Donem 1.872.000
Nakit Giri$i A.3 == Vanyansl Q'Dl

1. Donem art Net
Nakit giri$i Al :: 16.600

1. Donem

Olaslhk
(P)

R. MErtN TURKO



3. ·[)Onem iIlet nalGit Qiri$ler~nin bu~{j,nkO degerl

01acaktlr.

1. :DQnem net nalki,t g..j.ri$l~rini1fl bu~lunku degeri :

= 38$45,82 bin TL.

2. DOnet net nakit ·g·iri~lerinIn hugO·nk-a degerI

+ 28.800 ,
(1,14)9

16J600
+ (1,14]3

+ 1-1.216,21
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16~~OO

(1,14)2

12.868,21

+
16.600

(1,14)

= 14.561.40 +

- l2.700 .12.7()O 12.700
- (1.14)4 + (1,14)5 + (1,14)6

= 7.559,52 + &.614,58 + 5.879,62

= 20.053,72 bIn TL.

~unc(j doneme ai<t net nBlkil gi·ri'$[erinIn Sltanda:rt sapmasr

NBD. =

NBrh

120

~J 16.600 ~6 12.700 !' 20 ..800NBD = + + ..~-~
- (1 +0, 14)t (1 +{}, 14)t . (1 +0. 14}t

t=1 t=4 t=7

aOJ = V 1.872.000 = 1.368,21 bin Tl..

c;e~'itli dOnemler itibariryle oet oak-it aktmlarl rl'S'ksiz falz oram ite
Ils'konto ooHerek bugO.nki degere indll1genebiJ.irfer. Risk>$iz fa,jz oram
% 14 ikcrbul ~i1ecek olursa ilhad<rn net na'kit akl-mlanmn bugu:nikU de·
geri,

NBD = 38.645,82 + 20.053,72 + 71.833,24 - 60.000
= 20.522,78 bin TL. drr.

IlnaklFl!l'let ougijnk;· degerinin be1denoo degerinden standart sap
masl,

28.800 + 28.800
NBDJ -(1.14)' (1.14]8

=8.12$ + 7.298,24 + 6.4>O(l

= 21.823,24 bin Tl.

:Hhak -eden i·~letmeni," Hhak iyin 60 mllyoo TL. 6d:emeSi istenI~r·

sa, IIhakrn net bugunki degeri I



. fJhalkm net hugullki degerilnin ola<Sllltk daglhmma ili~kin yaptlgl

mlz :bu hesaplamalar ri,skin degerlendj'rHmesi ve Ikar~Jla~tlrllmasrnda

yai'arll bilgHer saglamaktadlr. ilhail<ln net bUlgu'l1iki degerine ili~kin da~

glhm ,nol'lma,l· dag.lhma ya1km bir daglilm ise net buguoki degerie Hgill

bazl olaslilklar hesaplanaibilir. Ornegin. ,jlihakm net hu;gOnki degerinin
slfJr veya slflroan 'ku<;uk olma ofasrllgl giibi.

0' ::::0: ...; 25,279.700 = 5.027;89 hi:n TL. drr.
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(1.368.21}2
+ (1,14)18

(3.420,52) 1
+ (1,14)6

(1.368,21 )2
(1,f4)l6

(3.420,52) 2

(1,14)11

+

(1.938.29F + (1.938.29)2
+ (1.14)~O (1,14}l1

0'3 = Y 711.1 02,92

BUt!UIl donemler. i<;in staooart sapma,

0' = v 21.450.640 + 3.117.966,7 + 711.102.92

3. 'Donem i~in,

.J(f.36~,21F
0'3 = (1',14')14

'J (1.938~29F·
0'2 = (1.14]8

0'2 .::::' Y 3.11U}66,7

2. DOn-em i'(:in.

R. METtN TtlRKO

1. Don-em iCin, .

.-/ (3.420,52]1
ItJ = ~ (1,14).1 +

O'l = Y 21.450 640



Bu olasill<klarl hesaplamak il;j'n normal egri aHlndaki alandan y~

rarlanillr, ilhakln net bug1iinki degerinin sltlr veya slhrdan iki~'li!k 01
masl olasIIlgl ~oyle hesaplanacaktlr.
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= - 4,08

= 1.88

t' = 20 552,78

30,300 - 20.522,78

5.027,89

Z =

z =
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o - 20,522,78

5,027,89

4.08 lilk bir Z ,degerinin il,gill' tabloda gosterdigi alan 0,4990 dan da'ha
bu.y(}k oldlJ9ioodan Hhakln net bug0Il!ki degerinin slflr veya slflrdan
kli<;Gk oimasl olasII,gl % 01 den daha kOl;OktOr. Aym ~ekj/de ilnakln
net hugiioki degerinin 30 milyon TL dan fazla olmasl olasllIgl :

1,88 Jiik <legeri,nin Hgi.Ji tabloda Qiostardigi alaI} 0,4699 oJ'Clugundan +1
hakln net bu,giinki degerinin 30 milyon TL dan dalha fazla aimasl ola
sllIgl 0.50 - 0,4699 = 0,0301 = % 3 tiir. il:hatbn net bugun'ki (lege
rinin 30 milyon TL. dan dana az olmasl 01aslI-I91 i'se 0,97 dir.

Olaslilkia UgHi bu bi.lgHerJ bir :ba~ka bIl;imde de '90sterm13k mOm
kiOndOr.

Anal'izirnizde il:hakln nakit yada hisse senedi ihraci i1e yapllml~

oimasl araslnda bi!' farkln olmadlQlnI varsaydrk llhakm hisse senedi
ihroci He yaprlmasl haHnde i~letJme Ozsermaye fQnlan i'le iJihakl ger
l;ekle~tirmektedir. ,Boyle olunca ilhak eden i~letmenin ozse,rmaye tu
tan artacaglndan bor<;lanma kapasitesi de artoc81ktlr: BOyle bi,r flrsa
tin ortaya l;J1In~1 ozseJ1maye kaynaklannln maliyetini dO~O,rOr. Eger



ilhak eden i·~Ie1:me optimlJ;m sermaye yaplsIna sahipse, Hhakln azser
maye lie 'finansmal1lmn ·gen;ek ,maliyeti aglr'\.)lkh ortalama senmaye,ma
Iiyeti kavramlnIn uygun bir kriter olduguileri 'suriHebilir. Ancak Hha
kin hisse senedi veya nakiitle yapllml~ olm a'S I pek faf'lkll sonu~lar ver
meyecektir. Her i.ki durumda da 6nemli olan sel'lmaye an egrisinin
egimini1n 9C)sterecegi seyi:rdir. So~kQnusu egimin dik,kate allnmasl
gerekir.

Yukanda venilen ornehe hesaplamalarda lkiolaiyll:k otsun di,ye
bazl tbasitle~tirici varsaYlmlar yapllml,~tl-r. Ornegln 'nakit alklmlan lj.l;er
Yllllk tahminler halinde veri1mil? ve Yillar itibariyl~ vukubul,acak na·
kit giril?lerinin birbirlerindentam baglmslz olacaklarJ varsaYllmll~tlr.

ilhak gbi uzun donem nakit aklml tahminlerini ger·ektiren degerleme
lerdeekonomik nayattaki dal.gaJanmalann tahmin edilebilir dOzeyde
olmasl gerekmektecUr. Hemen hemen tUm finans kuramlan iboyle bir
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varsaYlmdan yola ~Ikmaktadlrlar. Aksi ,halde e1<onOO1ide her~ey kuram
salliktan slynlarak $ans oyunu niteligine burull'ur.

Tic-arE~t Kanunumuzun i'lhak eden j'~letmeye bazl ylikUml'uliilkler
geti,rdigini· <fe belirtmekte fayda vardlr. KanumJmuz aktif ve pasiJf.le-rin
dev·ri 'Yolt.ryla ilhakl tasfiiyesiz jflfisah ba~hgl altmda ele alml~ ve il
hak adell i~letmeni'n ilhcik ettlgi i~letmenin aJacaklarma kar$1 sorum
lu. oldugunu hlikme baglaml$tlr. Bli Ihususun ilhak firyatmln teSlbitinde
vf:Ya Hhakm saghyacagl na4<it aklmJarrmn Ihesabmda dikkate allnm8s1
ger.ekir.
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