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Meslektaslarima degerleme hakkinda bilgi vermek
Degerleme konusunda Uluslararasi Standartlari anlatmak

Sirket Satin Almalarinda hangi yéntemlerin etkili ve

SPK agisindan neler 6nemli bilgi vermek

Programin Amacil

Orneklerle pekistirmek



ISLETME FINANSMANIH
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Finansal Planlama

Finansal Muhendislik
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I§LETME FINANSMANI

0&“ ko Finans - Yaklagimi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Vergi Dairesine

: Finansal Planlama Yapmak
Amaglar |Mali Tablo Sunmak

Butce .
_ MALi TABLO
Nakit Akis Tablosu OKUYUCUSUNA
Bilanco Analizler - - BiLGI VERMEK
. - GUVENCE
Gelir Tablosu Borc / Alacak Tablolari VERMEK
Kar Dagitim Tablosu

Araclar Bilanco ve Gelir Tablosu )




DEGER ? - FIYAT ?

Deger

Fiyat

Deder kavram farkh ekonomi disincelerine gére farkh tarmimlara .
sahiptir. Neoklasik ekonomi teorilerine gdre bir seyin dederi acik
ve rekabetci bir pazarda getirecedi fivatoir. Bir cok neoklasik
ekonomik teori pazann fivat ile deger esit kabul eder.Klasik
ekonomiye gdre ise bir seyin dederi kullanimi / tiketiminin
safladi§) faydadan gelir. Fiyat ile ayrm sey dedildir. .

En temel anlamda deder, kullamc / tiketicinin drin veya
hizmetten sadlayacadini diisiindigi faydadir. Tek ve mutlal bir .
deder yoktur.

Genel kabul goren Uluslararas! Standartlara ("UDS™) gére deder
gercek bir veri olmayip mal veya hizmetin alic veya saticilan
tarafindan sonuclandinimas) muhtemel fiyattr.

UDSye gdre Pazar Dederi, bir midlkdn uygun bir pazarlamanin
ardindan birbirinden badimsiz istekli bir aliciyla istekdi bir satic
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflanin herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve ivi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cergevesinde
deferleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

Fivat bir mal igin istenen, teklif edilen veya ddenen meblagdir.
Fivat tarihsel bir gercel: niteligine kavusur.

Fivat, bir alict ve saticinin bir nesneyi almak-satmakta mutabik
kaldiklan, arz ile talebin kesistigi dederdir.

Satict bictigi degerin dstinde bir fiyattan satmak, alici ise bictigi
dederin albinda bir fiyattan almak ister.

Yogun islem gdren ve rekabetci piyasalarda olusan fiyatlar, “Pazar
Dederi” olarak adlandinhr.

“Price 1s what you pay, value 1s what you get — Fiyat 6dedigin, deger aldigindir”
(Warren Buffet, Amerikali girisimci / yatirimci)

“There 1s 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¢cin ne kadar degerli oldugunu sadece
tahmin edebilirsiniz.”

(Charles Dudley Warner, Amerikan yazar)



DEGER ? - FIYAT ?
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DEGERLEME YAKLASIMI

AKTIFLER PASIFLER AKTIFLER PASIFLER
NAKIT TiCARI BORC :

MEVCUT YATIRIM V MALI BORCLAR
STOK + ALACAK MALI BORC OPERASYONLAR

BINA+ARSA+MAKINE OZSERMAYE PLANLANAN YATIRIM VE
OPERASYONLAR

MUHASEBE BAKIS ACISI FIRMA DEGERI OZSERMAYE DEGERI

f

FINAN BAKIS ACISI



DEGERLEME YAKLASIMI

TL A FIRMASI % B FIRMASI %
SATIS HASILATI 769.826.000 | % 100 692.843.000 | % 100
SATISLARIN MALIYETI (520.970.000) | % 68 (443.987.000) % 64
BRUT KAR 248.856.000 248.856.000 m




SIRKET DEGERLEMESININ AMACI

. e Halka Arz
/e Blok Satis

.« Borsa’dan satis
~ e Blok Alim

e Holding istirak
islemlerinde vergi
matrahini etkilemsi

'« Denetim
e Performans Olcimui (KPI)



IRKET DEGERLEMESININ ONEMI

Finansal Kararlar
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Yatirimci ve Paydas

g A
D.uzenlenme5|- - :
@  Yonetim
[

Kredi Kullaniminda
Rehin/ipotek _
Ozellestirme Hlsse(?\j:gi)/ Alis Halka Arz Birlesme-Devralma
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DEGERLEME DE RATING ONEMLI Mi?

v" KURUMSALLIK GOSTERGESI
v" 3.TARAF VERISI

v GOSTERGE OLMASI

v" TEYIT VERMESI

v" RISK GOSTERGESI

p
e S&P W
e Moody’s
e Fitch
\. Uluslarasi
Rating
Local
g Zorunlu
Rating
e JCR (BDDK

Dizenlemeleri)
e SPK
Uygulamalari J

e Turkrate
e DRC
e Kobirate
e Saha

e TRASTA ESG




SIRKET DEGERLEMESI - YONTEMLER

1) Indirgenmis nakit akim

2) Net aktif degeri

3) Net defter degeri

4) Tasfiye degeri

5) Yeniden yapma degeri yontemi

6) Isleyen tesebbiis degeri

7) Emsal degeri

8) Ekspertiz degeri yontemi

9) Amortize edilmis yenileme degeri
10)Temettl verimi yontemi
11)Fiyat/ kazang orani yontemi
12)Fiyat / nakit akim yontemi
13)Piyasa kapitalizasyon yontemi
14)Defter degeri yontemi
15)Menkul varlik fiyatlandirma yontemi
16)Arbitraj yontemi



SIRKET DEGERLEMESI - YONTEMLER

Aktif Bazli
Gelecek Beklentisi Yontemler

Gelir Bazli
‘ Yontemler

Gecmis Performans

Piyasa
Bazli
Yontmler

SIRKET DEGERI



SIRKET DEGERLEMESI - YONTEMLER

Gelir Bazli Yontemler (Income-based Approaches)

Bu yontemler, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akislarini buglinki degere indirger:
1- indirgenmis Nakit Akimlari (DCF — Discounted Cash Flow)

*En cok kullanilan uluslararasi degerleme yontemidir.

* Tahmini serbest nakit akislari (Free Cash Flows) esas alinir.

* iskonto orani: WACC (Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti)

* Terminal deger hesaplamasi (Gordon Growth Model veya Cikis Carpani yontemi)
2-Kapitalizasyon Yontemi (Capitalization of Earnings)

 INA’'ya benzer ama sabit biyiime varsayimiyla calisir.

* Genellikle kiicuk ve sabit gelirli isletmeler icin kullanilir.



SIRKET DEGERLEMESI - YONTEMLER

Piyasa Bazli Yontemler (Market-based Approaches)
Bu yontemler, benzer sirketlerin piyasa verilerine gore degerleme yapar:
1- Karsilastirilabilir Sirket Analizi (Comparable Company Analysis - CCA)
*Ayni sektordeki halka acik sirketlerin carpanlari ile karsilastirilir. (BIST Carpanlari)
eKullanilan garpanlar:
* P/E (Fiyat/Kazang)
* EV/EBITDA (Esas Faaliyet Kari)
* EV/Sales (Satis)
* P/BV (Piyasa Degeri / Defter Degeri)

2- Karsilastirilabilir islem Analizi (Precedent Transactions)

* Benzer sirketlerin daha 6nceki satin alma/fusion islemlerinde olusan degerler esas
alinir. (Bloomberg Terminali)

o Ozellikle M&A islemlerinde sikca kullanilir.



SIRKET DEGERLEMESI - YONTEMLER

Varlik Bazli Yontemler (Asset-based Approaches)

Bu yontemler, sirketin varliklarinin net degeri GUzerinden degerleme yapar:

1- Net Aktif Degeri (Net Asset Value - NAV)

* Bilancodaki varliklar giincel piyasa degeriyle yeniden degerlenir.

* Borglar dusulerek net aktif degeri bulunur.

2- Tasfiye Degeri (Liquidation Value)

Sirketin faaliyetlerini sona erdirip tim varliklarini elden ¢ikarmasi durumunda olusacak deger.
3- Yeniden insa Etme Maliyeti (Replacement Cost Method)

Sirketin buglinki sartlarda aynen yeniden kurulma maliyeti esas alinir.



DEGERLEMEDE HANGI BELGELER?
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ICSEL BILGILER

¢ BILANCO
* GELIR TABLOSU
o NAKIT AKIS TABLOSU

* YASLANDIRMA
TABLOLARI

« MUSTERi SOZLESMELERI
« TEDARIKCI
SOZLESMELERI

* MARKA PATENTLER VE
HAKLAR

NG

SEKTOR BILGILERI

* SEKTOR ANALIZ RAPORU

e MARKA ANALIzZ
RAPORLARI

e MARKA DEGER
ARASTIRMASI

* PROJEKSIYONLAR

* YATIRIM iKLiM ENDEKS
VE RAPORLARI

ANALIZLER

o NAKIT BUTCESI
« YATIRIM BUTCESI
« SERMAYE BUTCESI

®5-10 YILLIK
PROJEKSIYONLAR

e STRES SENARYOLARI

e SURDURULEBILIRLIK
TSRS RiSK VE FIRSATLARI




e Buyume

¢ Enflasyon

e Kur Politikasi

¢ Bor¢lanma Maliyeti

e Kar Dagitim politikalari

e Makine Parkinin Durumu

Uluslararasi

-

e FED, ECB, BOJ
e Petrol Fiyatlar
e Jeopolitik Gelismeler

e Uluslararasi Dizenlemeler
(SKDM)

-

SIRKET DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER

N

e Politika Faizi

e Para Arzi

e Kredi Politikalar

e Hukuki kisitlamalar

) (

Dizenlemeler

Veriler

Sektorin gelisimi

e Uluslararasi hammadde
bagimhligi

e Sektor kapasite durumu

e Cevre Sorunlari




DEGERLEME SURECI




DEGERLEME - INA

Gegm|§ 3 yil Tahminler Enaz5 Yllllk AOSM Te"rrr.l.mal INA :
Verisi Tahmin bliyume Hassasiyeti

2021 2022 12023 2024 2025 2026 2027 2028
152.000 1258.0001403.000 Gelirler 616.000 |972.000 11.461.000]2.400.000}4.000.000
70% 56% Biiyiime Orant  |53% 58% 20% 64% 67%
112.632 |188.856]293.384 Maliyet 444,136 1690.120 |1.028.544]1.668.000]2.760.000
74,1% |73,2% |72,8% Maliyet/Gelir 172,1% 71,0% |70,4% 69,5% 69,0%
39.368 ]69.144 ]109.616 Brit Kar 171.864 |281.880 |432.456 |732.000 |1.240.000
25,9% 126,8% |27,2% Briit Kar Marji1 127,9% ]29,0% ]29,6% 30,5% 31,0%




AOSM

Ornek :

*Ozkaynak orani (E/V): %48
*Borg orani (D/V): %52
*Ozkaynak maliyeti (Re): %40
*Bor¢ maliyeti (R_d): %55
*Vergi orani (T): %25

%
Mali Borg 52

E D
WACC = (F X RE) + (F x Ry x (1 —T])

Ozkaynak 48

AOSM =(0,48x0,40)+(0,52x (0,55 X (1-0,25))
=0,192+0,2145=0,4065

Aktif Toplami 100 = 9% 40.65
=/ )



INA-AOSM-TBO HASSASIYET ANALIZI

INA Analizi Hassasiyet Calismasi

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti - Firma Degeri (Bin USD)

%13,09 %13,34

%0,50 92817 90,533 88.342 86.239 84.221

%0,75 93.954 91.608 89.359 87.203 85.134
Terminal
Buyume %1,00 95.139 92.727 90.418 88.205 86.083
Orani

%1,25 96.375 93.894 91.520 89.247 87.069

%1,50 97.666 95.111 92.669 90.332 88.095

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansmaon



SPK BAKIS ACISI

YONTEM %

TASFIYE DEGERI % 33 TASFIYE DEGERI -

INA DEGERI % 33 INA DEGERI % 50

CARPAN DEGERI % 33 CARPAN DEGERI % 50

Fiyat Tespit Yontemi

o a o . Halka iNA Car

irket Adi irket Dederi i pan
S > g Acikiik % | | Iskonto %
Cw Enerji Miihendislik Tic. ve San. A.S. 14.251.213.719 | 15,15% 20,00% 20,00% | 50,00%
Grainturk Tarnm A.S. 2.191.000.000 | 20,00% 20,00% 20,00% | 50,00%
Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri San. Tic. A.S. 8.871.759.459 | 27,27% 20,00% 50,00% | 50,00%
Cvk Maden isletmeleri San. ve Tic. A.S. 4.427.685.161 | 20,00% 17,00% 20,00% | 50,00%
Koza Polyester San. ve Tic. A.S. 5.950.129.450 | 20,54% 20,54% 50,00% 50,00%
Eksun Gida Tarnim San. ve Tic. A.S. 3.054.178.485 | 28,63% 20,00% 50,00% | 50,00%
Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. 14.930.075.361 | 33,50% 33,31% 50,00% | 50,00%
Goknur Gida Mad. Enerji imalat ithalat ihracat Tic. ve San. A.S. 3.739.222.861 | 22,64% 16,15% 50,00% | 50,00%
Biilbiiloglu Ving San. ve Tic. A.S. 1.162.523.363 | 30,60% 20,00% 50,00% | 50,00%
Mackolik internet Hizmetleri Tic. A.S. 1.188.000.000 | 34,00% 20,00% 70,00% 30,00%
Astor Enerji A.S. 14.085.908.275 | 21,04% 24,60% 50,00% | 50,00%
Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri San. Tic. A.S. 1.406.000.000 | 21,88% 27,37% 50,00% | 50,00%
Séke Degirmencilik San. ve Tic. A.S. 2.897.960.024 | 20,05% 20,00% 30,00% | 70,00%




ORNEK

TAHMINi NAKIT AKISI

TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 T  31.12.2025T 31.12.2026 T 31.12.2027 T 31.12.2028 T 31.12.2029 T
Hasilat 18.841.849 38.911.730 73.305.629 97.870.049 136.974.027 182.723.353 237.448.997 274.253.591 308.123.910
Yillik Biiyiime 107% 88% 34% 40% 33% 30% 16% 12%
FAALIYET KARI (FVOK) 1.787.612 5.729.308 10.241.399 13.545.924 19.420.819 25.575.187 33.255.416 38.560.446 43.201.131
Hasilata Orani 9,5% 14,7% 14,0% 13,8% 14,2% 14,0% 14,0% 14,1% 14,0%
Vergi Faktori 27,1% 23,5% 27,2% 18,2% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Vergi 484.031 1.348.913 2.783.107 2.461.886 4.855.205 6.393.797 8.313.854 9.640.111 10.800.283
VSNFK (vergi sonrasi net faaliyet kari) 1.303.581 4.380.394 7.458.292 11.084.038 14.565.614 19.181.391 24.941.562 28.920.334 32.400.848
Azinlik Haklari 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hasilata Orani - - - - - - - - -
Yatinm Harcamalari -375.950 -321.097 -1.820.970 -4.527.059 -2.421.959 -3.230.893 -4.198.546 -4.849.320 -5.448.211
Hasilata Orani 2,0% 0,8% 2,5% 4,6% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Amortisman 279.875 331.369 505.250 347.097 554.583 822.214 1.159.847 1.528.795 1.920.736
Hasilata Orani 1,5% 0,9% 0,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6%
Net isletme Sermayesi Degisimi 0 -2.775.581 -4.579.545 -6.367.684 -7.122.674 -8.619.478 -9.656.466 -6.733.387 -6.194.956
Hasilata Orani 0,0% -7,1% -6,2% -6,5% -5,2% -4,7% -4,1% -2,5% -2,0%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 1.207.506 1.615.086 1.563.026 536.392 5.575.564 8.153.233 12.246.397 18.866.422 22.678.418
SNA Bugiinkii Degeri 530.782 4.007.229 4.256.047 4.643.080 5.195.275 4.535.790




ORNEK

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani (Tirkiye 10 yil Vadeli Tahvil Faizi) 29,96%
Risk Primi 5,50%
Hisse Risk Primi 0,00%
Beta 1
Sermaye Maliyeti 35,46%
Borg Maliyeti (TCMB EVDS Kasim 2024 verisi) 54,99%
Vergi Orani 25,00%
Bor¢ Agirligi (31.12.2023) 38,44%
Ozkaynak Agirligi (31.12.2023) 61,56%
AOSM 37,68%
Sonsuz Bilyiime Orani 5,00%
Borg 11.734.992 38,4%
Sermaye 18.796.956 61,6%
30.531.948

Daimi Biiyiime Metodu
Sonsuz Blyime SNA Degeri 23.812.338
SNA nin Bugin Degerleri Toplami 23.168.204
+ Sonsuz Blyime Bugiinki Degeri (Artik Deger) 14.572.258
isletme Degeri 37.740.462
+ Nakit 5.759.471
- Toplam Finansal Borg 749.999
- Azinlik Haklari 0
Sirket Degeri 42.749.934
Kontrol indirimi 0%
Kontrol indirimi Sonrasi Sirket Degeri 42.749.934
Hisse Sayisi 1
Teorik Hisse Basina Deger 42.749.934
|% 5 Pay Degeri 5% 2.137.497|




ORNEK

Finansal Rasyolar
PD/ FD/ PD/
DD FAVOK S
3,20x 8,04x 0,94x
2,28x 39,01x 222%
2,46x A2 20 0,68x
7,72x 12,08x 0,34x
1,32x 5,16x 0,15x
16:36% a.d. 1,96x
2.46x] 10,06x 0,68x
DEGERLEME SONUCU (TL)
= Degerleme Agirliklandiriimi
FD/FAVOK 108.111.287 J Piyasa Degeri Agirlik g s
PD/DD 46.240.512 Yontemi Sirket Degeri
PD/S 49.847.828 INA 42.749.934 50% 21.374.967
Ortalama 68.066.542
CARPAN ANALIZI 68.066.542 50% 34.033.271
FIK 159.610.402 Sirket Degeri - TL 55.408.238




TESEKKURLER

BULENT GORER
Yeminli Mali Misavir

0533 264 72 24

bulent.gorer@trasta.com.tr

ST TRASTA

i TRASTA
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