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Glindem

Ogleden Once

e Degerleme ile ilgili genel bilgi

Fiyat / Deder Kavrami

Dederlemenin amaci

Sirket, Ozsermaye ve hisse degeri kavramlari
Serefiye kavrami

Genel olarak degerleme yontemleri

e Aktif bazli degerleme yontemi

Temel kavramlar
Net aktif ve duzeltilmis net aktif deder
Ornek uygulama

e Piyasa bazli degerleme yontemi

Temel kavramlar
Karsilastirma kriterleri
Dederleme katsayilari

Likitide indirimi / kontrol primi
Karsilastirilabilir islemler
Ornek uygulama

Ogleden Sonra

Gelir bazli degerleme yontemi

Temel kavramlar

Nakit akim / temettl projeksiyonu
iskonto orani

Devam eden deger

Nakit akimlarinin buginkt degeri
Ornek uygulama

Egitimin amaci, katilimcilarin sirket/hisse degerinin belirlenmesinde en ¢ok kabul goren ve yaygin
olarak kullanilan degerleme yontemlerini anlayabilir ve uygulayabilir hale gelmeleri.
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Sirket Degerleme I Degerleme ile ilgili genel kavramliar
Yontemleri ) o
Aktif bazli degerleme yontemleri

Piyasa bazli degerleme yontemleri

Gelir bazli degerleme yontemleri
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Genel Kavramlar Fiyat / Deger Kavramlari

Deger

Deder kavrami farkli ekonomi diistincelerine gére farklh tanimlara
sahiptir. Neoklasik ekonomi teorilerine gore bir seyin dederi acik
ve rekabetci bir pazarda getirecedi fiyattir. Bir cok neoklasik
ekonomik teori pazarin fiyat ile degeri esit kabul eder.Klasik
ekonomiye gore ise bir seyin dederi kullanimi / tiketiminin
sagladigi faydadan gelir. Fiyat ile ayni sey degildir.

En temel anlamda deder, kullanici / tiketicinin Grin veya
hizmetten saglayacagini diisindtigu faydadir. Tek ve mutlak bir
deger yoktur.

Genel kabul goren Uluslararasi Standartlar'a ("UDS”) gore deder
gercgek bir veri olmayip mal veya hizmetin alici veya saticilan
tarafindan sonuglandirilmasi muhtemel fiyattir.

UDS'ye gore Pazar Dederi, bir milkiin uygun bir pazarlamanin
ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cergevesinde
dederleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

Fiyat

e Fiyat bir mal igin istenen, teklif edilen veya 6denen meblagdir.

Fiyat tarihsel bir gergek niteligine kavusur.

e Fiyat, bir alici ve saticinin bir nesneyi almak-satmakta mutabik

kaldiklari, arz ile talebin kesistigi degerdir.

e Satic bictigi dederin Ustlinde bir fiyattan satmak, alici ise bictigi

dederin altinda bir fiyattan almak ister.

e Yodun islem goren ve rekabetci piyasalarda olusan fiyatlar, “Pazar

Dederi” olarak adlandirilir.

“Price i1s what you pay, value 1s what you get — Fiyat odedigin, deger aldigindir”
(Warren Buffet, Amerikali girisimci / yatirimct)

“There is no such thing as absolute value in this world. You can only estimate what a thing 1s worth to
you — Bu diinyada mutlak deger yoktur. Bir nesnenin sizin i¢in ne kadar degerli oldugunu sadece
tahmin edebilirsiniz.”

(Charles Dudley Warner, Amerikan yazar)

is YA'rmleﬁ__



Genel Kavramlar Dederlemenin Amaci ve Kullanim Alanlari

Sirket hisse
satislari
Blok Satis : Cogunluk
satigi
Blok Satis : Azinlik satisi
Halka Arz

Degerlemenin amaci, deger takdirinde bulunurken hangi yontem(ler)in kullanilacagini (agirlik

verilecegini) belirleyen ana unsurdur.

Sirket hisse
alimlari

Blok Alim : Cogunluk
alimi

Blok Alim : Azinlik pay
alimi

Halka Arz / Borsa’dan
Allm

Bilgi amach

Denetim raporlarina esas
teskil etmesi

Istirak / Holding portfoy
degeri tespiti / yeniden
yapilandirilmasi
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Genel Kavramlar Firma Degeri, Ozsermaye Dederi

Bir sirkete muhasebel bakis Bir sirkete mali bakis

I 4]

Nakit Ticari Borglar Mevcut Yatirim ve Mali Borglar
Operasyonlar
Ticari Alacaklar Mali Borglar Planlanan Yatirim ve Ozsermaye
. Operasyonlar
Duran Varliklar Ozsermaye

Firma Degeri Ozsermaye
Degeri

4

» Firma Dederi = Enterprise Value
«  Ozsermaye Degeri = Equity Value

+ Net Mali Borg = Net Debt

Ozsermaye Degeri = Firma Degeri — Net Mali Borc
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Genel Kavramlar Hisse Degeri, Serefiye

Hisse Degeri

e Farkli imtiyazlara sahip paylarin olmadigi durumlarda hisse degeri,
sirketin 6zsermaye dederinin hisse adedine bolinmesiyle elde
edilir.

e Imtiyazli hisseler varsa, imtiyazl hisseler ile adi hisselerin
arasindaki deder farkl imtiyazin niteligine goére hesaplanir.

e Halka acik bir sirketin piyasa dederi (6zsermaye dederi) hisse
fiyatinin 6denmis / cikarilmis sermayeye tekabll eden hisse adedi
ile carpilarak elde edilir.

e IMKB'de 1 adet hisse = 1 TL nominal dederli hisse olarak dikkate
alindigi gozontinde bulundurulmalidir.

Ornek 1: HMGorbon A.S.

Firma Degeri : 15.000.000 TL
Net Mali Borg : 3.000.000 TL
Odenmis Sermaye : 300.000 TL

Serefiye

e Teker teker tanimlanmasi ve ayri ayri taninma olanagi olmayan

varliklardan dogan geleceklteki ekonomik fayda

e Ekonomik fayda saglayan isim ve itibar, misteri baghligi, konum,

drtinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya gikan maddi olmayan
varliklarin degeri Serefiye olarak adlandirilir.

Ozsermaye Degeri = 15.000.000 - 3.000.000 = 12.000.000 TL
1 TL nominal Hisse Degeri = 12.000.000 / 300.000 = 40 TL

Ornek 2 :Coca-Cola Icecek A.S. CCOLA.IS

27 Temmuz 2010 hisse fiyati : 15,70 TL
Odenmis Sermaye (nominal) : 245.371.000.-TL

CCOLA Piyasa Degeri = 15,70 x 245.371.000 = 3.827.787.600 TL




Genel Kavramlar Dederleme Yaklasimlari 7

Aktif Bazli
Yontemler

Gelir Bazli Gl

Yontemler Performans

Bazli
Yontemler

*Mevcut Durum

Sirket Degeri
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Sirket Degerleme Dederleme ile ilgili genel kavramlar
Yontemleri ) . 3 )
B Aktif bazli degerleme yontemleri

Piyasa bazli degerleme yontemleri

Gelir bazli degerleme yontemleri

iS YATIRIM



Aktif Bazh Yontemler Temel Kavramlar 9

Genel yaklasim ve yontemler Agirhikh kullamildigr durumlar
e Aktif bazli degerleme yéntemleri = Varlik esasli sirket degerlemesi e Gayrimenkul sirketleri
yaklasimi

e Yatinm veya Holding sirketleri
e Bu yontemlerin temel yaklasimi : sirketin varliklarinin toplam
dederinden, sirketin toplam yikumliliklerinin degerinin

dusilerek 6zsermaye dederinin bulunmasidir. e Tasfiye halindeki sirketler

e Gayri-faal sirketler

Yontemler :
e Defter Dederi : Bilango’da yer alan 6zkaynaklar toplamidir.

e Net Aktif Deder : Varlklarin ve yUkimliliklerin piyasa dederinden
yer aldidi bir bilangcodaki 6zkaynaklar toplamidir. Yenileme
maliyetlerinin de dikkate alinmasi gerekir.

e Tasfiye Dederi : Varliklarin satilmasi (hurda degerinden) ve
yukimlultklerin hemen kapatilmasi durumunda elde edilecek
degerlerden yer aldigi bir bilancodaki 6zkaynaklar toplami. Tasfiye
ve satis maliyetlerinin de dikkate alinmasi gerekir.

Aktif bazli yontemler, degerleme yapilan sirketi olusturan varliklarin degerlerinin toplanmasini esas
alan yontemlerdir.
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Aktif Bazli Yontemler Defter Dedgeri - Bir AVM A.S.

10
<
Defter Degerl I- DONEN VARLIKLAR 17.399.279
A-Hazir Degerler 6.145.987
e Defter dederi sirketin mali tablolarindaki 6zkaynaklarin E_ﬂiglr(iﬂll:zﬂn;;trler ;fg:ggz
toplamidir. D-Diger Alacaklar 23.590
. T PR T ] v " . E-Stoklar 9.510
¢ Blrlesmelerde bl|lrk|§l|erln ku”andlgl ana yontemdlr' F-Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 200.705
e Ancak degisik mali muhasebe standartlarina gére degisik defter G-Diger Ddnen Varliklar 7.473.428
deéeﬂeri 0|acakt|r: II-DURAN VARLIKLAR 146.564.595
H-Mali Duran Varhklar 3.300.077
e TTK'ya gore olusturulan mali tablolar agirlikh maliyet I-Maddi Duran Varliklar 142.838.432
tabanlidir. Alacak, borglar ve maddi varliklar giincel veye Binalar ve Diger 138.837.763
pazar dederinden yer almazlar. Yapilmakta Olan Yatinmlar 1.597.185
. . . Verilen Avanslar 2.403.483
e UFRS’ye gore olusturulan mali tablolar, daha karma bir J-Maddi Olmayan Duran Varliklar 47.083
niteliktedir. Muhafazakar bakis agisiyla alacak ve borglar K-Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 379.003
iskontolanir. Ama varliklarin pazar dederinden AKTIF TOPLAMI 163.963.874
raporlanmasi sirketin faaliyetine ve uygulanan muhasebe
politikalarina gére degismektedir. I-KISA VADELI BORCLAR 19.050.696
A-Finansal Borglar 12.840.006
B-Ticari Borglar 1.273.815
C-Diger Kisa Vadeli Borglar 72.295
D-Odenecek Vergi ve Dider Borglar 3.627.987
E-Alinan Avanslar 169.310
F-Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 1.067.283
IT-UZUN VADELI BORCLAR 24.377.743
G-Finansal Borglar 22.758.817
- ‘ . v - H-Ticari Borglar 1.461.872
BI r AV M A . S . NN I-Borg Karsiliklari 111.847
o . J-Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 45.207
: —_ ) 0 ~ III-OZSERMAYE 120.535.435
Defter Deerl‘ - 1 2 "5 m TL K-Odenmis Sermaye 22.813.847
L-Kar Yedekleri 53.680.782
1- Yasal Yedekler 11.421.433
2- Olaganustu Yedekler 42.259.349
M-Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 0
N-Gegmis Yil Kar / (Zarar) 6.742.907
O-Net D6nem Kari 37.297.899
PASIF TOPLAMI 163.963.874

* TTK’na goére hazirlanmis bilango
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Aktif Bazli Yontemler Net Aktif Deger

Net Aktif Deger Parcalarin Toplamm Yaklasimi

Net aktif dederi varliklarin ve yiikiimliliiklerin piyasa degerinden e Yatinm sirketleri veya Holdinglerin degerlemesinde dogrudan

yer aldigi bir bilancodaki 6zkaynaklar toplamidir.

NAD calismasinda bilangodaki tim varlik ve yukimlalik
kalemlerinin pazar dederine getirilmesi gerekir.

Pratikte tim kalemler icin mimkiin olmadigindan genelde
dizeltme yapilan ana kalemler asadida siralanmistir:

e Mali borglar

Ticari alacak / borglar

e Stoklar

Duran Varliklar

Bagl Ortaklik / Istirakler

Muhasebesel olarak kaydi olan ama pratikte farkli nitelige sahip
veya fayda getirmeyecek kalemlerin tespit edilmesi gerekir. Orn:

e Istiraklerden alacaklar kaleminde yer alan ama esasinda
sermaye niteliginde verilmis borglar

e Faaliyetlere iliskin 6zel durum sebebiyle Indirilecek
KDV'de yer alan ancak faydalanma imkani bulunmayan
tutar

mali tablolar tizerinden NAD degerleme yontemi mimkin
olmayabilir. (Konsolide mali tablolarda hangi kalemin hangi
operasyonlardan geldigini ayirt etmek zordur).

e Bu durumlarda ;

e Bagh Ortaklik / istirakleri uygun degerleme ydntemleri
ile degerlenir

e Bagh Ortaklik / istirak degerleri holding / yatinm sirketin
ortakligi oraninda toplanir

e Dogrudan holding / yatirnnm sirketine ait mali kalemlerin
glincel dederleri ve hesaplanan toplam istirak degeri ile
NAD hesaplanir.
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Aktif Bazli Yontemler Net Aktif Deger. - Bir AVM A.S.

12

Pazar Degeri Hesaplanan Kalemler

NAD Hesaplamasi

e Alacak ve Borglar

Varsayilan
Ortalama | Iskontolanmis
ALACAKLAR TL Vade Deger (TL)*

0 gin 119.924 5% 0 119.924
1-30 gin 1.499.585 69% 15 1.493.357
31-60 gln 562.024 26% 45 555.079
61-90 gln 0 0% 75 0
91-120 gln 0 0% 105 0
TOPLAM 2.181.534 100% 2.168.360
VELCEWIED

Ortalama| Iskontolanmis
BORCLAR TL Vade Deger (TL)*
0 gun 55.335 4% 0 55.335
1-30 gin 924.981 73% 15 921.139
31-60 gln 293.499 23% 45 289.872
61-90 gln 0 0% 75 0
91-120 gin 0 0% 105 0
TOPLAM 1.273.815 100% 1.266.347

* O tarih itibari ile %10.01 mevduat faizi ile

e Gayrimenkuller: Gayrimenkul ekspertiz dederleme sirketinden
alindan rapora gore 836.385.963

Defter Degeri 120.535.435
Alacaklar 2.181.534 2.168.360 -13.174
Borglar 1.273.815 1.266.347 7.468
Duran Varliklar 142.838.432 836.385.963 693.547.531
Net Aktif Deger 814.077.260

N

AD= 814,1 m TL

Bilanco Deger
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Aktif Bazli Yontemler Net Aktif Deger - Bir Holding A.S.

13

Bir Holding
A.S.

Enerji A.S.
(%90)

Havalimani
A.S. (%37)

Gayrimenkul
A.S. (%70)

Deger(mTL Pay Orani |Payi

Enerji A.S.
Liman A.S. 800
Havalimani A.S. 1.200
Su-Kanalizasyon A.S. 50
Gayrimenkul A.S. 120
TOPLAM

%90
%45
%37

%99
%70

360

444

49,5
84
1.001

Su-
Kanalizasyon
A.S. (%99)
] mTL
Kasa 2
Mali Borglar -359
Istiraklerden Alacaklar 20
Istirak Portféyi 1.001
Net Aktif Deger 664
NAD= 664 m TL
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Sirket Degerleme
Yontemleri

Dederleme ile ilgili genel kavramlar
Aktif bazli degerleme yontemleri

B Piyasa bazli degerleme yontemleri

Gelir bazli degerleme yontemleri

14
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Piyasa bazh yontemler Temel Kavramlar 15

Genel yaklasim ve yontemler Agirhikh kullanildigr durumlar
e Bu yontemlerin yaklasimi dederleme konusu sirketin piyasada e Halka arzlar

satilmisg benzer nitelikteki sirketlerle, sirket mulkiyet haklariyla ve

menkul kiymetlerle karsilastiriimasidir. e Borsada satislar
e Esas alinan veri kaynaklari : e Girisim sermayesi yatirimlari

e Hisse senedi piyasalar

e Halka aciklanan blok satis verileri

e Avantajlari: Sirket dederi piyasada islem géren glincel sirket
dederlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin

e Kiyaslama, oranlar tzerinden yapilr. sirketler icin 6ngordiigl dederler 6n plandadir. Sirket satin

alinirken kullanilan en uygun metotlardan biridir.

e Sirketle ilgili dnceki islemler

e Diger adlar : Benzer Sirket Kiyaslamasi, Carpan Analizi, vb.

e Dezavantajlari: Sirketlerin gelecedine iliskin beklentiler bu
yaklasim igerisinde tam olarak yer almadigi igin ilgili risk ve

Yontemler :
beklentiler varsayimlara dahil edilmemektedir.

e F/K (Fiyat Kazang Orani - P/E Price-Earnings)

e FD/Satislar (Firma Dederi Satiglar Orani - EV/Sales)
e FD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Orani - EV/EBITDA)
e PD/DD (Piyasa Dederi —Defter Degeri Orani- P/BV)

e PD/NAD (Piyasa Degeri-Net Aktif Deger — P/NAV)

Hisse senedi piyasalarina yatirim yapan yatirimcilar, agirlikli olarak piyasa bazli yontemleri
kullanirlar.
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Piyasa Bazli Yontemler Benzer Sirket ve Oranlar

16

Benzer Sirket Se¢cimi

Ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli sektérde
olan sirketler

Benzer faaliyetleri olan sirketler — ayni sektdrde olsalar dahi
Uretim sirketi ile pazarlama sirketi bir gok acidan benzer kabul
edilmez

Blok satis verileri kullanildigi durumda ;

e Islem tarihinin degerleme tarihine yakin olmasi, islemin
gerceklestigi ekonomik kosullarin mevcut kosullara yakin
oldugunun dikkat edilmesi

e Islemin benzer yapida olmasi (cogunluk, azinlik, opsiyon
olmasi, performansa bagli 6demeler vb.)

Halka acik borsa sirketleri arasindaki segimlerde sirket hisselerinin
islem hacmine dikkat edilmelidir. Eger hisse hareketleri spekdilatif
addediliyorsa kiyaslamaya alinmamalidir.

Sirket ile ilgili daha 6nce gergeklestirilmis islemler kullanildiginda
degisen ekonomik sartlarin ve sirketteki gelismelerin dikkate
alinmasi gerekir.

Oran secimi ve hesaplamasi

Secilen oran, sirket ve sektor igin anlamli bir oran olmalidir.

e Finans sektdri (banka vb.) icin FAVOK bazli carpanlar pek
anlamli degildir.

e Sektdre has garpanlar olup olmadigi incelenmelidir (GM,
Holding, hava tasimacihgi vb.)

Kullanilan mali ve piyasa verileri karsilastirilabilir olmahidir:
e Ayni déneme ait olmali
e Ayni veya benzer muhasebe standartlarina gére olmali

e Oladgandustu, faaliyet disi, yapisal dedisiklikten kaynaklanan, tek
seferlik unsurlar ayiklanmali
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Piyasa Bazli YOntemler EIma ile Armut Karsilastiriimamali
Hangi Sirket Daha Karh ?

17

GELIR TABLOSU (YTL) A B

Satis Gelirleri (net) 769.826 100% 692.843 100%
Satislarin Maliyeti (-) (520.970) -68% (443.987) -64%
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 248.856 32% 248.856 36%
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Piyasa Bazli YOntemler EIma ile Armut Karsilastiriimamali

Ayni Sirket Ayn1 Donem ama Muhasebe Standardi Farkh

GELIR TABLOSU (YTL) A B

Satig Gelirleri (net) 769.826 100% 692.843 100%
Brut Satis 769.826 769.826
OTV 0 (76.983)

Satislarin Maliyeti (-) (520.970) -68% (443.987) -64%
Diger (443.987) (443.987)
OTV (76.983)

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 248.856 32% 248.856 36%

Eger satisa bagli bir carpanla degerleme yapiliyor olsaydi, muhasebe standardindaki fark, bu 6érnekte

%10 fark yaratacakti !

18
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Piyasa Bazli Yontemler Genelde Kullanilan Carpanlar 19

Fiyat / Kar

Firma Degeri / FAVOK

e Karsllastirmalarda eskiden en sik kullanilan, borsa oyuncularinin
hala siklikla kullanmakta oldugu bir orandir.

e Sirketin piyasa degerinin, yillik bazda net karinin kag kati
oldugunu gosterir.

e Hisse senedi fiyatlarinin hisse basina disen net kara oranidir.
Hissenin dederinin karsilastirilan sirketlere géreceli olarak dusik
ya da ylksek oldugunu gosterir.

e Net kar rakami kullanildigindan sirketin mali yapisini ve kosullarini
da yansitan bir garpandir.

e Amortisman ydntemi ve slresi gibi muhasebe yontem
farklilklarina ve mali yapiya gore dediskenlik gésteren bir orandir.
(6rn: ABD’de stok muhasebesinde LIFO kullanan ile FIFO kullanan
sirketler arasinda ciddi farklar olusmaktadir)

e En sik kullanilan ve glvenilir garpanlardandir.

e FAVOK, vergi, amortisman ve faiz giderlerini net kar kalemine
ekleyerek, paydayi sirkete 6zgl operasyonel ve mali yapinin
etkilerinden ve sektorel etkilerden goéreceli olarak arindirmaktadir.

e Dolayisiyla daha karsilastirabilir bir orandir.
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Piyasa Bazhi Yontemler Genelde Kullanilan Carpanlar

20
Firma Degeri / Satislar Piyasa Degeri / Defter Degeri
o Ozellikle farkli muhasebe tekniklerinin etkilerinden arinmak ve e Finansal sektor sirketleri icin agirlikla kullanilan garpandir.
grlgéglgrr%;lgpglifgli?fjakl sirketleri karsilastirmak icin kullanian e Sirketin piyasa dederinin mali tablolarindaki toplam 6zkaynaklara

} bolinmesiyle elde edilir.
e Sirketin nakit yaratma kabiliyetini FD/FAVOK carpani kadar iyi
godstermese de blylime potansiyelini yansitan bir carpandir.

e Sirketin faaliyet gider yapisini da dikkate almaz.
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Piyasa Bazhi Yontemler Genelde Kullanilan Carpanlar

21
Piyasa Degeri / Net Aktif Deger Diger sektorlere ozel carpanlar
e Holding sirketleri, Gayrimenkul Yatinm Sirketleri, Maden vb. duran e Telekom : Firma Dedgeri / Abone Sayisi
varlik agirhkh portfoy yoneten sirketlerde agirlikla kullanilan

carpandr. e Hava Tasimaciligl : Firma Degeri / FAVKOK

e Sirketin piyasa degerinin dizeltilmis 6zkaynak dederine
bélinmesiyle elde edilir.
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Piyasa Bazh Yontemler Ornek 1 : Carpan Hesaplama 22

CCOLA Veriler Carpan Hesaplama : 10.04.12 itibariyle

e Piyasa Degeri = Odenmis Sermaye x Fiyat = Ozsermaye Degeri
e 10.04.12 kapanis fiyati : 22,60 TL 254.871.000 x 22,60 = 5.748.784.600 TL
e Temel mali veriler

2011

e Firma Dederi = Piyasa Dederi + Net Borg

5.748.784.600 TL + 1.108.026.000 TL = 6.856.810.600 TL

Odenmis Sermaye 254.371.000
Net Borg 1.108.026.000 e FD / SATIS = 6.856.810.600 TL / 3.408.583.000 TL = 2,01
Satis 3.408.583.000 ..

.. e FD / FAVOK = 6.856.810.600 TL/ 476.728.000 TL = 14,38
FAVOK 476.728.000
Net Kar 141.473.000 e F/K=5.748.784.600 TL / 141.473.000 TL = 48,47
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Piyasa Bazh Yontemler Ornek 2 : Halkbank Halka Arzi 23

e Halka arz tarihi : Mayis 2007

e Fiyat araligi : 6,40 - 8,00 TL

e Nihai arz fiyati : 8,00 TL

e 2006 Defter Degeri : 3.830.709 bin TL

i Piyasa Degeri PD / DD PD / DD
e 2006 Odenmis Sermaye : 1.250.000 bin TL (Milyon YTL) 2006 2007

Banka Adi

Akbank 23.400 2,61 2,24
is Bankasi 20.123 2,14 1,88
—_— 14.910 3,19 2,21
Yapi Kredi 10.120 3,03 2,46
Vakifbank 9.515 2,12 1,89

e Halka Arz Fiyat Araligina gore Deger

Taban Fiyattan
Tavan Fiyattan

1.250.000 bin x 6,40 = 8.000.000 bin TL
1.250.000 bin x 8,00 = 10.000.000 bin TL

e Hesaplanan Degerlere gore 2006 PD/DD Carpani

Tabandan
Tavandan

8.000.000 / 3.830.709 = 2,09
10.000.000 / 3.830.709 = 2,61

Halkbank’in arz fiyat araligina baktigimizda Halkbank’in Yap1 Kredi ve Garanti’ye gore daha ucuz
ama Is Bankas1 ve Vakifbank’a gére daha degerli konumlandirildig1 goriilmektedir.
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Piyasa Bazh Yontemler Ornek 3 : Coca-Cola Icecek Halka Arzi
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e Halka arz tarihi : Mayis 2006
e Fiyat araligi : 6,00- 7,50 TL
e Nihai arz fiyati: 7,25 TL

o Odenmis Sermaye : 249.589 bin TL Firma Adi
. o e . Siseleyici Firmalar
* Fiyat araligina gére deger : Coca-Cola Hellenic Bottling Co.
1,1-1,4 milyarABD$ (Yunanistan)

Medyan(Bolgesel)

Coca-Cola Femsa (Meksika)
CCi FAVOK (mABD$)2006 : Coca-Cola Amatil Limited (Avustralya)
e 2005G: 161 Coca-Cola Enterprise(ABD)

Pepsi Bottling Group(ABD)

e 2006 B: 184 Pepsiamerica(ABD)

e 2007 B: 222 Medyan(Global)
Kullanilacak Oran(Uluslararasi
. Ortalama)
CCI 2005 Yil Sonu net Bor¢ (mABDS$) : 217 cci Hesaplanan Sermaye Degeri

Anadolu Efes(Turkiye)
Kullanilacak Oran (Tiirkiye)
CCi Hesaplanan Sermaye Degeri

7.780

6.055
4.005
9.640
7.414
3.240

3.446

8,67
8,67
7,07
8,91
7,71
7,68
7,93
7,86

8,26
1307,9

8,91 7,98
8,91 7,98
1.220,60 1.253,70

FD / FAVOK
2007

7,91
7,91
6,62
8,22
7,45
7,31
7,64
7,45

7,68
1484,2

Bolgesel bir siseleyici olmasi ile CCI, agirlikli CC Helenic’e konumlandirilmis, ¢arpanlara gére deger

araligi 1,22 — 1,48 milyar USD araliginda hesaplanmaistir.
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Piyasa Bazh Yontemler Ornek 4 : Torunlar GYO Halka Arzi
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IMKB’de islem goren GYO’lar

Piyasa Degeri YT
(TL mn) (TL mn) /

Akmerkez GYO

Alarko GYO 258 204
Atakule GYO 193 118
Dogus-GE GYO 171 140
Idealist GYO 94 50
Is Gyo 1.255 765
Nurol GYO 59 58
Marti GYO 231 147
Ozderici GYO 27 32
Pera GYO 100 60
Reysas GYO 218 153
Saglam GYO 71 51
Sinpas GYO 1.137 965
TSKB GYO 220 134
Vakif GYO 104 72
Y&Y GYO 21 52
Yapi Kredi GYO 92 70
Toplam 5.047 3.756

Net Aktif Degerler 30 Haziran 2010 itibariyle, Piyasa Degerleri 27 Eyliil 2010 itibariyledir.

0,86
0,79
0,61
0,82
0,53
0,61
0,98
0,64
1,19
0,60
0,70
0,72
0,85
0,61
0,69
2,48
0,76
0,74

Deger Arahg

Halka arz tarihi : Ekim 2010
Fiyat arahigi : 5,50 - 7,50 TL
Nihai arz fiyati : 7,30 TL

Halka Arz Fiyat Araligina gére Deger

969 mn TL
1.321 mn TL

Taban Fiyattan
Tavan Fiyattan

176,1 mn TL x 5,50
176,1 mn TL x 7,50

Hesaplanan Degerlere gore PD/NAD Carpani

Tabandan
Tavandan

969/ 1.876= 0,52
1.321/1.876 = 0,70

Torunlar GYO’nun arz fiyat araligina baktigimizda Sirket’in GYO sektor ortalamasina kiyasla daha
ucuz konumlandirildigr goriilmektedir.
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Sirket Degerleme
Yontemleri

Dederleme ile ilgili genel kavramlar
Aktif bazli degerleme yontemleri

Piyasa bazli degerleme yontemleri

B Gelir bazli degerleme yontemleri
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Gelir bazhi yontemler Temel Kavramlar
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Genel yaklasim ve yontemler

e Degerin sirketin gelecekteki kazanglarinin, paranin zaman dederi
ilkesinden yola gikarak, buglinkii dederlerinin hesaplanmasina
dayanan yontemlerdir.

e Bu yontemlerin temel yaklasimi : uygun bir nakit akisi / kazang
kaleminin gelecede yonelik projeksiyonlarin olusturulmasi sonra
bu tutarilarin net bugiinki dederinin hesaplanmasidir.

Yontemler :

e Indirgenmis Nakit Akigl Yontemi
e Temettd ydntemi
e Gelirlerin dogrudan indirgendigi modeller (Net Kar veya Vergi

Oncesi Kar)

Agirhikh kullanildigr durumlar

e Her tir sirketin dederlemesinde kullanilabilir.
e Cikacak sonucun nihai kararda agirligi gercgeklestirilecek isleme
baglidir.

e Sirket yonetim hakkini icerecek alimlarda daha adirlik verilir.

Gelir bazli yontemler, sirketin gelecek beklentilerinin dikkate alindig1 yontemlerdir.
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Gelir bazli yontemler Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
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Gelecekte
beklenen
nakit
akimlari

Getiri
Beklentisi
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Gelir bazh yontemler INAA - Gelecek Beklentileri /Modelleme
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*Satis
Projeksiyonlari
*Maliyet
Projeksiyonlari
*Amortisman
Projeksiyonlari
*Finansman
Projeksiyonlari

VEURFLIEGE © Bilanco
o[l » Gelir Tablosu

Detayli

Projeksiyon

ISLETME SERMAYESI VARSAYIMLARI
Alacak Tahsilat Suresi Tahminleri
Bor¢ Odeme Siiresi Tahminleri
Stok Tutma Suresi Tahmini

*Serbest Nakit
Akimlar Tablosu
Degerleme * Indirgenmis

ve Analiz Nakit Akimlari

* Duyarlilik
Analizi
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Gelir bazli yontemler Basit bir Modelleme Ornedi - HMGORBON A.S.
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Varsayimlar Projekte Gelir Tablosu
e 2011 Yilbag! itibari ile calisma (mABD$) [ 20100 2011f 2012 2013 2014 2015
Yalf"mlakta- Do'il&"s'y'a 2810| Satis 100,00 110,00 121,00 133,10 146,41 161,05
rakamiari gergekiesen rakamiar. SMM 40,00 -44,00 -48,40 -53,24 -58,56  -64,42
satis Briit Kar 60,00 66,00 72,60 79,86 87,85 96,63
e 2010 Biitce : 100 mABD$ Faaliyet Giderleri -30,00 -32,00 -34,20 -36,62 -39,28 -42,21
e 2011-2015 : Yillik %10 biiyime Amortisman Gideri -7,00 -9,00 -11,00 -13,00 -15,00 -17,00
Finansman Geliri /
SMM (Gideri) 0,00 -2,80 -1,98 -0,94 0,35 1,93
e Satis’'in %401 Vergi Oncesi Kar 23,00 22,20 25,42 29,30 33,92 39,35
Faaliyet Giderleri Vergi -4,60 -4,44 -5,08 -5,86 -6,78 -7,87
e Degisken : Satis'in %20’s Net Kar 18,40 17,76 20,33 23,44 27,13 31,48
e Sabit 10 mABD$ . .
e Mevcut DV icin amortisman gideri : PrO.]ekte Bllango
7 mTL yilhk.
Finansman Gelir / Giderleri (mABDS) | 2010l 2011|2012 2013 2014 _ 2015
e Net Borcun %5'i Nakit 0,00 0,00 0,00 7,08 38,63 76,47
_ Alacaklar 12,50 13,75 15,13 16,64 18,30 20,13
Isletme Sermayesi Varsayimlar Stok 8,33 9,17 10,08 11,09 12,20 13,42
e Alacak tahsilat suresi : 45 gun Duran Varlk 90,00 91,00 90,00 87,00 82,00 75,00
e Stok tutma sdresi : 30 gn AKTiF TOPLAMI 110,83 113,92 115,21 121,81 151,13 185,02
e Borg 6deme stiresi : 60 gln
Bilanco Varsayimlari Finansal Borglar 55,99 39,67 18,82 0,00 0,00 0,00
e Odenmis Sermaye 20 m ABD$ Ticari Borglar 16,44 18,08 19,89 21,88 24,07 26,47
e Temettl dagitimi olmayacak Toplam Borglar 72,43 57,76 38,72 21,88 24,07 26,47
e Ek kaynak ihtiyaci kredi ile Odenmis Sermaye 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
;grls(')'a;acakv 1K : 90 m ABDS Yedekler 18,40 36,16 56,49 79,93 107,07 138,55
uran varlik : m =
Her yil 10 mTL Duran Varlik Yatirimi Topl_am Ozkaynak 38,40 56,16 76,49 99,93 127,07 158,55
(5 yil Gmiin) PASIiF TOPLAMI 110,83 113,92 115,21 121,81 151,13 185,02
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Gelir bazli yontemler INAA icin Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi 31

Net Satislar

Satilan Mal /
Hizmet Maliyeti

Faaliyet
Giderleri

Esas Faaliyet
Kari

Faaliyet Gelir
Vergisi

Net Kar
+
Amortisman ve

Kidem Tazminat
Karsihgi

Briit Nakit
Akimi

Sabit Kiymet
Yatirimi

+

Isletme
Sermayesindeki
Degisim

+

Diger
Aktiflerdeki Artis

Diger
Pasiflerdeki Artis

Briit Yatirim

Hazir degerler
ve menkul A:

I;Pt'.?etlerdem Faaliyetlerin yarattigi

Brit Nakit Akimi

) nakit
+
Brat Yatirim B:
Kisa ve uzun Faaliyetleri igin
_ vadeli finansal gereken nakit
- borglardaki
dedisim
Faaliyet Net C:
Nakit Akimi n Faaliyetlerin yarattigi
net nakit
+ Finansal Gider
/(Gider) O
Faaliyet Disi + E o
Nakit AKim! aaliyetlere kaynak
Temetti saglayan partilere
= . (sirket, hissedar,
borg veren) olan
Serbest Sermaye nakit akigi
(Operasyonel) i imi (-
Nakit Akimi ‘)am'sy°" primi (

Finansal Nakit
Akimi
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Gelir bazli yontemler INAA icin Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi
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Nakit akim nodellenirken dikkat edilecek hususlar

Kalemleri adlariyla dedil nitelikleriyle dederlendirin

Orn: OiB’den alinan bir varlik igin 4 yilda 6denecek borcun Ticari Borglar'da yer almasi onun isletme sermayesinde dederlendirilmesini
gerektirmez

Ortaklara borglar : Duzenli olarak boyle bir kalem varsa bu 6rtlili sermayedir. Sermaye olarak dederlendirilebilir

Nakit akimini olusturduktan sonra vyillar itibari ile gelisimine bakin. Dikkate carpan dedisimleri inceleyin, o yila ait 6zel bir durum mu var yoksa
modelde bir sikinti mi ?

Modelleme sonucunda hesaplanan serbest nakit akimi ve finansal nakit akimi esit olmalidir. Esit olmamasi modelde hata(lar) oldugunun
isaretidir.

Tam bir bilango ve gelir tablosu modellemesi yapildiginda her zaman
SERBEST NAKIT AKIMI = FINANSAL NAKIT AKIMI
olmalidir.
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Gelir bazhi yontemler Nakit Akimlari Ornedi - HMGORBON A.S. 33

A: Briit Nakit Akimi

D: Finansal Nakit Akim

(mABD$) | 2011l 2012l 2013 2014/ 2015
Net Satis 110,00 121,00 133,10 146,41 161,05
SMM -44,00 -48,40 -53,24 -58,56 -64,42

Faaliyet Giderleri -41,00 -45,20 -49,62 -54,28 -59,21

Esas Faaliyet Kan 25,00 27,40 30,24 33,56 37,42
Faaliyet Gelir Vergisi* -5,00 -548 -6,05 -6,71 -7,48
Net Kar 20,00 21,92 24,19 26,85 29,94
Amortisman 9,00 11,00 13,00 15,00 17,00

Briit Nakit Akimi
B: Briit Yatirim

29,00 32,92 37,19 41,85 46,94

(maBDS) | 2011l 2012l 2013 2014/ 2015
‘_Sabit Kiymet Yatirimi 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Isletme Sermayesindeki

Degisim 0,44 0,48 0,53 0,58 0,64
Briit Yatirim 10,44 10,48 10,53 10,58 10,64

C: Serbest Nakit Akimi

(mABDS) | 2011 2012 2013 2014 2015
Brit Nakit Akimi 29,00 32,92 37,19 41,85 46,94
Brat Yatirm -10,44 -10,48 -10,53 -10,58 -10,64

Serbest Nakit Akimi 18,56 22,44 26,66 31,27 36,29

(mABDS) | 2011 2012 2013 2014 2015
Hazir Degerler Artis 0,00 0,00 7,08 31,55 37,84
Finansal Borg Degisim 16,32 20,85 18,82 0,00 0,00
Net Finansal Gider /

(Gelir)* 2,24 1,59 0,75 -0,28 -1,55
Temetti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sermaye arttirmi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansal Nakit Akimi 18,56 22,44 26,66 31,27 36,29

* Kurumlar vergisinin finansal gelir / giderden kaynaklanan kismi
faaliyete iliskin vergiden gikariimistir.
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Gelir bazh yontemler INAA - Getiri Beklentisi > Indirgeme (Bugiinkii Deder) 34

Nakit Akimlarinin Indirgenmesi INAA Hesaplanan Deger Bilesenleri
e Nakit akimlari Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM”) Projeksiyon Dénemi %g
indirgeme katsayisi ile indirgenir. . . D 4

e Projeksiyon déneminin sonundan itibaren sonsuza kadar
yaratilacagi 6ngorilen nakit akimlari sabit bir bliyiime orani
kullanilarak tahmin edilip daha sonra glinumduze indirgenir. (“Artik
Deger”)

¢ Onemli soru : Projeksiyon donemi ne kadar uzun olmah ?

e Onemli soru : Perpetiiel biiyiime orani ne olmal ?

%A0SM g: Sonsuz buyidme orani

r = AOSM

NA; = i yihindaki serbest nakit akisi

n = Projeksiyon Dénemi son yil

g = Projeksiyon Dédnemi sonrasinda serbest nakit akimlarinda beklenen bliyime (perpetlel bluylime)

Artik Deger = NA, x (1+g)/ (r-g)

Firma Degeri = NA, / (1+4r) + NA, / (14r)2 + NA; / (1+r)3 + .ooiiiin oene. + NA, /
(1+r)" + Artik Deger / (1+r)"
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Gelir bazh yontemler INAA - Getiri Beklentisi > AOSM a5

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

e AOSM = Weighted Average Cost of Capital

e Bir sirket faaliyetlerini fonlaman icgin 2 yol ile kaynak bulur
1 - Sermaye
2 - Finansal Borg (Kredi ve benzeri)

e Dolayisiyla sirket serbest nakit akimlari indirgenirken sirketin iki kaynagi nasil kullandiginin ve her iki kaynagin maliyetinin dikkate alinmasi
gerekir.

e Finansal borglara ¢denen faizin vergi kalkani yarattigi durumlar dikkate alinmalidir.
e Finansal borglarin maliyeti uzun dénemli sirketin katlandigi / katlanacagi maliyet olmalidir.

o Onemli soru :_dzkaynak orani ve borg¢ orani nasil belirlenmeli ?

r = AOSM

r. = Ozsermaye Maliyeti

rq = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye degeri

D = Finansal Borg degeri } E/(D+E) = sermaye yapisindaki 6zkaynak orani, E/(D+E) = sermaye yapisindaki fin. borg orani

t = Kurumlar vergisi orani

r=E/(D+E)xr,+ D/ (D+E) xrygx (1 -1t)
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Ozsermaye Getirisi

o Ozsermaye getirisi yapilan dederleme calismasinin amacina yénelik olarak belirlenir.

e Eder bir blok satinalma amacli dederleme yapiliyorsa, burada satin alan kurumun 6zsermaye getiri beklentisi kullanilmalidir (6rn: Private

Equity’ler Tlrkiye'deki yatirnmlarinda %20 ile %30 arasinda bir getiri hedeflemektedirler.

Eder bir rayic deder calismasi yapiliyorsa bu durumda Capital Asset Pricing Model (CAPM) - Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilir.
e Onemli soru : Piyasa risk primi ne olmahdir ?

CAPITAL ASSET PRICING MODEL

r. = Ozsermaye Maliyeti

re = Risksiz getiri orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
r,, = Piyasanin ortalama getiri beklentisi

rm — e =Piyasa risk primi

B = Beta = ilgili hissenin (veya sektérin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi — hisse senedi piyasa endeksi ile ilgili endeks /
enstriman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

re = e + B X (Fy~r)
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Gelir bazh yontemler INAA - Getiri Beklentisi > Beta

Beta

o Ilgili hissenin (veya sektériin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon

analizi ile bulunur.
B = 1 > Piyasa ile ayni hareket eden hisse
B < 1 - Piyasanin artis ve azalislarindan daha az etkilenen hisse

B > 1 > Piyasanin artis ve azalislarindan ayni orandan etkilenen hisse

e Sirketin borcluluk yapisi Beta'yi etkileyen bir unsurdur. Dolayisiyla hesaplanan Beta'yi sirketin borgluluk (kaldirag) seviyesine gére uyarlamak

gerekir.

_ i
1+ {(1-T;) x (IVE) ]

By

e Kaldirach Beta modeli, bir sirketin mali borg yukl arttikca yani riski arttikca CAPM modeline gore

hesaplanan 6zsermaye getirisinin artmasina yol agmaktadir.

_ 100%| 200% 400%| 800%| 1600%| 3200%| 6400%

Beta Levered 0,53 0,74 0,95 1,37 2,21 3,89 7,26 14,00 27,47
Re 10,63% 11,68% 12,74% 14,84% 19,05% 27,47% 44,31% 77,99% 145,35%

CCOLA Beta Levered 0,6096
D 1.108.026
E 5.596.157
T 20%
Beta Unlevered 0,526240187
D 120.000
E 120.000
Beta Levered 0,9472
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Sermaye Getirisi

e [ (Beta )= 0.8 (6rn: gida-icecek)
e r:_%5,4 (2020 Turkiye ABD$ Eurobond )

e Piyasa risk primi (r,, — r¢ ) = %5

re =%°5,4 + 0,8 x (%5) = %9,4

AOSM

o ry=%5

e D/ (D+E) = %20
r =%80 x %9,4 + %20 x %5 x (1-%20) = %8,32

Indirgenmis Nakit Akislar1 ve Sonuclar

e g=%1
e Artik Deder = 36,29 x (1+%1) / (%8,32 - %1) = 500,76 mABD$

N | Qe [ [ —
mABD$ Deger

Serbest Nakit Akislari 18,56 22,44 26,66 31,27 36,29 500,76
Indirgeme Faktori 1,0832 1,1733 1,2709 1,3767 1,4912 1,4912
Indirgenmis Nakit

AkisI 17,13 19,12 20,98 22,71 24,34 335,81

DEGERLEME SONUCLARI

Firma Dederi 440,09
Net Borg -55,99
Ozsermaye Degeri 384,09
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Gelir bazli yontemler INA Ornek - HMGORBON A.S.Hassasiyet Analizi 39

Model Varsayimlarina liskin Hassasiyet

Indirgemeye Iliskin Hassasiyet

e Hesaplanan dedere blylk etkisi bulunan varsayimlarin ne oldugu

ve bu varsayimlardaki dedisimlerin dedere ne kadar etkisi
oldugunu tespit etmeye yarar.

| | sausBiyime Oram

| L 5% _10% __15%

NEPTR 39897 54521 718,19
B 268,03 384,09 521,26
/)]

137,09 222,98 324,34

e Indirgeme orani ve artik deder hesaplamasinda kullanilan biyiime
oranlarindaki degisimlerin degeri ne kadar etkiledigini gérmeye

yarar.

Artik Deger Biiyiime Orani

]
L 0%l 1% 2%
| 7,82%

7,82% 368,34 418,69 486,35

340,81 384,09 441,08
316,43 353,96 402,48

INA analizi, gelecege dair yapilan projeksiyonlar ne kadar saglikliysa o kadar sagliklidir.
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