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Degerleme

Rekabetin giderek arttig1 gliniimiiz 1s diinyasinda,

»Portfoye yatirim yapma,

» Birlesme-Satin Alma karar1 verirken 6denmesi gereken dogru
fiyatin ne olduguna karar verme

» Stratejik ortaklik anlagsmasi imzalama

»Halka arz

> Ozellestirme

» Sirket yeniden yapilanmasi

gib1 stratejik kararlar verme asamasinda, bu karara konu olan
varligin degerini ve bu degerin olusmasina katkida bulunan
degiskenleri nelerin olusturdugunu ogrenmek, karar verme
stirecinin ayrilmaz bir pargasi haline gelmaistir.
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Degerleme Stireci

Bir varliga yatirim yapma karar1 almanin sonucunda
» Gelecekte saglanacagi beklenen getirilere dayanarak,
»Piyasada bulunan benzer nitelikteki varliklarin degerini

»Mevcut varliklarinin piyasa degerini

dikkate alarak yapilan hesaplamalar ‘Degerleme
Sitrecini’ tanimlar.
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Adil Deger — Pizasa Fizau

Bilinen ve kabul edilen ¢esith degerleme yontemleri
(indirgenmis nakit akimlari, benzer sirket yaklasimlari
vb.) kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucu bulunan
deger ‘adil deger’ - ‘fair market value’ olarak
tanimlanir.

Bir varligin piyasa fiyati 1se, o varligin herhangi bir
etki altinda kalmadan ve bilinen tim bilgilerin 1s181nda
hareket eden 1stekli bir alici 1le 1stekli bir satici
arasindaki degisimine esas kabul edilen tutardir.
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Degerleme YoOntemleri

Bir sirketin deger tespiti c¢esitli yontemler kullanilarak
yapilabilmektedir. Bunlar sirketin ;

»Gelecekteki faaliyet performansini (nakit yaratimi, temettii
verimi vb.) dikkate alan yontemlert,

»Mevcut ve gelecekteki biiyiikliiglinlin ve performansinin,
benzer sirketlerle karsilastirilmasini  ve se¢ilmis piyasa
gostergelerini esas alan fiyat carpanlariyla degerlendirilmesini
ongoren uygulamalari ,

»Mevcut varliklarimin likidasyon ve ekspertiz degerleri gibi
cesithi yaklasimlara gore degerlerinin tespit edilmesine dayanan
metodlar,

icerebilmektedir.
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Indirgenmis Nakit Akimi

Bu yontemde firmanin gelecekte ulasacagi ongortilen;
»Faaliyet hacmi (satis hasilati)

»Faaliyetten elde edecegi nakit yaratimlar1 (faaliyet
kari+amortisman, temetti gelirler: vb.)

» Gerekli 1sletme sermayesi ihtiyaglarinin

» Vergi 6demelerinin

» Sabit kiymet yatirimlarinin

karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlari
tahmin edilmektedir.

Yillar 1itibariyle elde edilecegi ongortilen bu nakit yaratimlari,
belirli bir getir1 oran1 tizerinden indirgenerek nakit akimlarinin

bugtinkii degerine ulasilmaktadir
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Benzer Sirket YoOntemi

Piyasada hali hazirda fiyatlanmis, degerlemeye konu sirkete
benzer firmalarin;

> Oncelikle mevcut piyasa degerleri ile belli basl faaliyet
sonuclar iliskilendirilerek degerlendirmeye esas ¢arpanlar tespit
edilmektedir.

»Bu carpanlar degerleme konusu Firmanin faaliyet sonuglarina
uygulanarak bir fiyat (deger) bulunmaktadir.

Ancak sirketler ayn1 sektorde faaliyet gosterse bile;

» Biiylime oranlari,

»Risk seviyeleri,

»Finansal yapilari

»Kar marjlar

gibi  finansal  karekteristikleri ~ farkli  olabilecegi  igin
karsilastirilabilecek uygun sirketin tespiti 6nem kazanmaktadir.
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Net Aktif Degeri (NADZ

> Isletmenin dénen varliklarinin tahmini Likidasyon Degerleri
ve sabit varliklarin Ekspertiz Degerleri yani mevcut piyasa
kosullarindaki ongoriilen satilabilir degerler1 tespit edilmekte,

»Bu degerden isletmenin borclarinin  diisiilmesi  yoluyla
hesaplanmaktadir.

Diger bir deyisle, NAD bilangcoda yer alan tarihi maliyeth
kalemlerin glinlimiiziin cari piyasa degerlerine tasinmasi islemini
ifade etmektedir

Teknolojik yeterlilik, yipranma ve satilabilirlik gibi kriterlerin
dikkate alindigr bu yaklasima gore hesaplanan degerler, dogal
olarak, yeniden insa etme degerinden farklilik gosterebilecektir.
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Tasmmmaz Varliklarin Degerlemesi

Isletmelerin  yerel ve global piyasalarda  varliklarim
sirdirebilmeleri i¢cin maddi olarak ifade edilebilen varliklarinin
yani sira tasinmaz varliklart da, sahip olunan sermayenin onemli
bir unsuru olarak tanimlanmis ve boylece ‘entellektiiel sermaye’
kavrami ortaya ¢ikmuistir.

Entellektiiel sermaye,

»“Bir kurulusun i¢inde bulunan ve ilave avantaj yaratmada
kullanilabilen bilgi birikimi1”,

»“Bir sirket icindeki bireyler tarafindan bilinen ve sirkete bir
rekabet stiinligl kazandiran varliklarin toplami” olarak
tanimlanmustir.

2 Stewart, 1997



Marka Deg erleme YOntemleri

* Maliyete dayali degerleme

* Royaltilerden kurtulma metodu
* Fiyat primi metodu

* Aswath Damadoran Metodu:

Markal1 ve markasiz tirtinlere sahip sirketler arasinda fiyat-
satig ve sermaye-satis oranlarinin farki, firmalarin piyasa
ve finansal verilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Hangi Yontem?- Ne Zaman?

Indirgenmis Nakit Akim1 Yaklasimi(INAY) - Komple Satin Almalar
» Adil degeri tespit etmek i¢in genel olarak faal durumda olan sanayi ve
baz1 hizmet sektorii sirketlerinde

Temetti Verimi Yaklasimi
»Banka ve finansal kurulus degerlemelerinde

Benzer Sirket Yaklasimi — Halka Arzlarda On Planda

»>INAY ya da Temettii Verimi yaklasimimda bulunan adil degerin piyasa
kosullarinda nasil sekillenecegini test etmek icin

»Gelecege doniik nakit yaratimi projeksiyonunun miimkiin olmadigi
durumlarda

Net Aktif Degeri Yontemi

»Firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarina bir baz teskil etmek
icin,

>INAY ve Benzer Sirket Yonteminin kullanilamayacagi durumlarda ve
gayri faal sirketlerin degerinin hesaplanmasinda
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Deg erlemede TSKB Farka: Degiﬁkenler-\/arsazlmlar

TSKB’nin  degerleme  konusundaki  mukayeseli
istiinliigii, degerlemenin en Onemli unsurlarindan biri
olan gelecekteki faaliyet performansimin ve nakit
yaratiminin tahmini asamasinda, 56 yillik faaliyet hayati
boyunca gelistirdigt sektor uzmanlhigindan ve iktisadi,
teknik ve mali agilardan  yapilan Ug¢lu  bir
degerlendirmenin getirdigt saglam temellere dayanan
givenilir  varsayimlardan olusan projeksiyonlardan
kaynaklanmaktadir.
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Deg erleme Projeleri 2002-2006

Degerleme 30
Mali Yapilandirma 33
Birlesme Satin Alma 26
HalkaArz 3
Ozellestirme 4

Toplam 96




Deg erlemede TSKB Farka: Degiﬁkenler-Varsazlmlar

e Tktisadi Analiz
 Mihendislik
« Mali Analiz

Alanlarinda uzmanlasmis 40 kisilik teknik kadro




Iktisadi Analiz

Firmanin sektordeki yerinin tespiti ve sektore gore performans
karsilastirmasi yaparak saglikli gelir tahmini olusturmak

» MAKRO ANALIZ
Sektoriin Durumu ve Pazar =» Ge¢mis-Gelecek

» MIKRO ANALIZ
Firma =» Gecmis-Gelecek
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Sektorin Durumu ve Pazar

Bilgi Kaynaklari

—~TUIK (DIE), DPT, Ihracatc: Birlikleri, ISO, ITO,
Sektorel Dernekler
(OSD,TAYSAD,BESD,BEYSAD,TALSAD, vb)

—Verisor, basil1 dokiimanlar, internet, telefon
gorusmeleri, firma ziyaretleri

—Anket formlari

*ad*k(Capraz sorgulama-dogrulama




Sektorin Durumu ve Pazar

» Kapasite
Arz > Uretim
» KKO (%)

> Ithalat

> Thracat

Talep i .
» I¢ Tiiketim (I¢ Talep)

Arz-Talep Dengesi » Diinya — Tiirkiye / Ge¢cmis - Gelecek
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Uretim Maliyeti (1)

Ham ve yardim¢
madde

Ambalaj

Personel

Iscilik

N
g
B
>
SKB

< Yurti¢inden ve yurtdisindan temin edilen temel
girdiler ve tedarikgiler

< Birim alig fiyatlarinin kontrol ve dokiimantasyonu

< Projeksiyon yillarinda malzeme temininde
yasanabilecek riskler ve sorunlar

Idari ve teknik ydnetim kadrolarinda ¢alisan beyaz
yakali personele ait giderler (Briit ticret, SSK primi,
isveren payi, issizlik fonu, sosyal yardimlar, yemek ve
ulasim)

Uretim sahasinda calisan direkt ve endirekt mavi
yakal1 1s¢1 grubuna ait giderler (Briit ticret, SSK primi,
isveren payi, issizlik fonu, sosyal yardimlar, yemek ve
ulasim)



Uretim Maliyeti (2)

: < Enerji giderleri

Isletme < Yakit (LPG, dogalgaz, fuel-oil, v.s.) giderleri

2 Isletme malzemesi giderleri (Kaliplar, yaglar, kesici
takim ve uc¢lar, sarf malzemeleri, v.s.)

< Bakim-onarim giderleri

Kira, sigorta, vergi-resim-harg, kirtasiye, haberlesme,
ulasim, temizlik, giivenlik vb. ile genel yonetime ait her
tiirli giderler

Genel yonetim

Insai isler ile makine-techizat ve demirbaslara ait
yipranma pay1 giderleri

Amortisman

8
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Uretim Maliyeti-Satis Maliyeti

Sabit/Degisken

Oram
Hammadde 0/100
Ambalai 0/100
[sletme malzemesi 0/100
Iscilik 30/70
Personel 40/60
Genel giderler 40/60
Amortisman 100/0
Uretim Maliyeti
Stok Farki
Satis Giderleri
Satis Maliyeti
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Serbest Nakit Akimi

T T+1 T+2 T+3 T+4 T+n
Net Satislar

Satislarin Maliyeti
Esas Faaliyet Kari(EBIT)

Vergi orani(t)
Esas Faaliyet Kari*(1-t)

Amortisman
Sabit Kiymet Yatirim
Isletme Sermayesi

Serbest Nakit Akimi




Degerde ve Fiyatta Degiskenlik

» ALICI-SATICI OLMA (BUYER SIDE-SELLER SIDE)

Satista fair value hesaplanabilir ancak alicinin beklentilerine gore
yaratacagi sinerji ve ongoriilen is plan1 degeri artirabilir:

*Medya sirketleri ihaleleri
*Cimento ihaleleri
[Liman ihaleleri

>HALKA ARZLARDA, ARZIN BUYUKLUGU

Kiiclik hacimli arzlarda yogun talep fiyati asir1 yiikseltebilir veya tersi

»>7ZAMANA GORE DEGISKENLIK

Kur, parite, 1skonto orani, bliylime orani, 3, yatirimci 1skonto
orani vb.
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Ornek Deg erlemeler

e Birlesme Satin Alma:
Alfa Oto Filo Kiralama

Euromoney Awards for Excellence 2005:
Best M&A House




Otomotiv Yan Sanay1 Firmasi NAD

(Bin $)
(+) Likit Degerler 595
-Bankalar 595
(+) Ticari Alacaklar 3.741
(+) Diger Donen Varliklar 4.207
(=) Donen Varhklar 8.543
(+) Duran Varhklar 7.752
(=) Briit Aktif Degeri 16.295
(-) Borglar 19.225

(=) Net AKtif Degeri 2.930




Otomotiv Yan Sanayi Firmas1 INAY

(000 $) 2006 2007 2008 2009 2010

Net Satislar 34.542 40.089 47.795 54.795 61.645
Satis Maliyeti 32.620 38.045 44.981 51.281 57.466

Esas faaliyet karn 1,922 2,044 2,814 3,514 4,179

AOEFK(¥) 3,454 4,009 4,780 5,480 6,165
Amortisman 1,533 1,965 1,965 1,965 1,985
Vergi 384 409 563 703 836
Sabit kiymet yat.  6.291  4.461 - - -
Isletme

sermayesi 3,780 434 809 742 326
Serbest nakit

girisi (7,002) (1,295) 3,407 4,034 5,002




