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Bugiiniin Ajandasi
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29 EYLUL 2018 Cumartesi

Finansal Yonetim ve Stratejik Planlama Micro MBA

INA Yontemiile Sirket
Degerlemesi ve Deal Cycle

Deal Cycle (Dongiisii)

Paramin Zaman Degeri

Paranin zaman dederi, bugin bir miktar
paranin gelecekteki ayni miktardan daha fazla
olmasini 6ne stren finans konseptidir. Ornegin
buglinki  100TL, paranin zaman degeri
nedeniyle 1 vyl sonraki 100TL'den daha
fazladir. Bunun temel nedeni buginki paranin
1 yil boyunca taslyacadi getiri kapasitesidir.

Ornek INA Hesaplamalar

Iskonto edilmis nakit akiglari yéntemi,
gelecekteki nakit akislarinin (kérlarin degil)
dederlemesi islemi olup, yontemin temeli
paranin zaman dederine dayanmaktadir.
Finansgilar igin firma dederini artirmak esas
oldugundan net nakit akimlari konusunun
Uzerinde 6nemle durulmalidir.

iskonto oraninin belirlenmesi: Iskonto
edilmis nakit akisi ydnteminde bir isletmenin
dederini belirlemede uygun iskonto oraninin
secimi gok 6nemlidir. Iskonto orani
belirlenirken, ilgili sektorin ozellikleri, rakip
isletmelerin sermaye maliyeti gibi unsurlardan Gelistirme Madird
yararlaniimaktadir.

Fotograf: Dr. Caner Ozdurak, EWE Turkey Holding Kurumsal

Vaka Analizleri

Yildiz Holding Orgen Gida'yi Japonlara
satt

Japon gida ve gida malzemeleri Ureticisi
Ajinomoto, Orgen Gida Sanayi ve Ticaret
AS'nin tamamini 220 milyon liraya almak igin
anlasti.

Japon sirketin yaptidi agiklamada satin almanin
2017 baglarinda tamamlanmasinin beklendigi
ifade edildi.

Paketli kuru gida ve toz karigim Uretimi yapan
1981 yilinda kurulan Orgen Gida 2002 yilinda
Yildiz Holding binyesine katildi. Orgen Gida,
hazir gorba, toz puding, toz tath, bulyon, tirk
kahvesi, kahve karisim ve baharat (retim
hatlariyla Turkiye'nin 6nde gelen kapasiteli toz
gida Ureticisi konumunda.

Millenicom Telekomiinikasyon artik Ewe
Turkey Holding’in

Almanya merkezli iki sirket, Millenicom ve Ewe
Holding, Tirkiye'de artik birlikte hareket
edecek. Gegtigimiz Ekim ayinda Millenicom
Telekominikasyon'u satin almak Uzere Rekabet
Kurumu’na basvuran Ewe Turkey Holding,
yasal sireglerin tamamlanmasiyla Millenicom
TelekomUnikasyon'un hisselerini devraldi.
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Teori mi Pratik mi?
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Nasil Varsayim Yapariz?

Geekyapar!

Hesapladik: Bir Batman Olmak Kac
Y1l Surer?
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Temel Varsayimlar:

Tum egitimleri siralamadan 6nce giinde 10 saat calismay!
kabul edecegimizi bildirelim. Kalan 14 saatin 7 saati
uykuya, 2 saati biyolojik tim gereksinimlere, 5 saatini de
Bruce Wayne olarak gegirmesi gereken zamana ayiracagiz.

Bir insanin, gereken sosyallesme, eglence vs. tiru
ihtiyaclarini (ne kadar bunlar Batman'de minimum olsa da)
ve gizli kimligini korumak i¢in kullandig: diger kisiligini de
bu Bruce Wayne olarak gecirdigi zamanlarin iginde kabul
ediyoruz.

Batman’in Ozellikleri:

*Dahi

En Ust Seviye Fiziksel ve Zihinsel Kondisyon

Yakin Dovis Sanatlari, Akrobasi, Dedektiflik, Kacgis
Uzmanhgi, Strateji, Kii¢ Kullanimi, Taktisyenlik ve
Nisancilik Konularinda USTA

*Yiiksek Teknolojili Ekipman, Silah, Zirh ve Alet Kullanimi
*Kilik Degistirme Ustasl Teknoloji Konusunda Ust Dizey
Uzmanlik

*‘Mikemmel Gozlemsel Beceriler

*Pekiya egitim verdikleri?

Yukaridaki varsayimlara gore ideal sartlarda
BATMANolmakicin21+5 +5 + 20 + 5 =56 yil

gerekir

(Gercekei diistiniirsek bunlarin toplami 160 yil, belki de daha
fazla siirebilir)
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Degerleme Yontemleri

indirgenmis nakit akimlar Emsal degeri yontemi
(net buglnku deger) yontemi

Net aktif degeri yontemi Fiyat / Kazang
orani yontemi

Piyasa degeri / Defter Defter degeri yontemi

degeri yontemi

Tasfiye degeri yontemi Menkul varlik
fiyatlandirma modeli

Ekspertiz degeri yontemi Arbitraj fiyatlama modeli
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Paranin Zaman Degeri (1/2)

Paranin n yil sonunda ulagsacagi degerin formiil yoluyla hesaplanmasi:

Ornek:

%10’dan faize yatirilmig 1000 TL'nin 3 yil sonunda ulasacagi degeri hesaplayalim,

___________________________________________________

____________________________________

P,=1000+100=1100 TL

P,=1100x0,1+1100=1210 TL
P5=1210x0,1+1210=1331 TL

Formulu kullanarak hesaplamasi;
1331=1000x(1+0,1)3
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Paranin Zaman Degeri (2/2)

n yil sonundaki paranin bugunki degerinin formul yoluyla hesaplanmasi:
Ornek:

%10’dan iskonto orani ile 1100, 1210 ve 1331 TL'nin bugunkt degerini hesaplayalim,

________________

1000=1100-100

1000=1210-(1100x0,1+1000x0,1)
1000=1331-(1210x0,1+1100x0, 1+1000x0,1)

Formulu kullanarak hesaplamasi;
1000=1331/(1+0,1)3
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Ic Verim Oram

EE 1 ”» 13

Literatlrde “i¢ karlilik orani”, “i¢ getiri orani”, “sermayenin marjinal verimliligi, “yatirimin marjinal
verimliligi” olarak da adlandirilan i¢ verim orani (IVO), yatirim projelerinin degerlendiriimesinde
kullanilan bir orandir. i¢ verim orani, bir yatirim projesinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen
diger bir deyisle nakit girislerinin bugunku degerini nakit ¢ikiglarinin buginkt degerine esitleyen
iskonto orani olarak tanimlanir.

B NBD

VO

iskonto Orani

Ornegin; baslangic maliyeti 100.000 TL olan bir yillik bir proje olsun. Bu projenin toplam nakit
getirisi ise 150.000 TL olsun. Bu proje icin NBD degerini sifira esitleyen deger yani i¢ verim orani

%50'dir.
« ¢ verim orani > Yatirimdan beklenen karlilik orani => Proje igin yatirim karari alinir.
« ¢ verim orani < Yatirimdan beklenen karlilik orani => Proje red edilir.
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Turkcell: Ornek INA Hesaplamasi-1

Last model update on: 7 December 2016

IFRS 2014 2015  2016F ! 2017F | 2018F  201SF
: : : — . :
Income statement summary, TRY mn i :
Revenues 13802 14523 16004 17154, 18203 19,165
Cost of sales (7.030)  (7.566)  (8.337) [(8.835):1 (0483)  (9.900)
SGEA and other opexp. {(1,460) (1,823) (2121) ;(2.191) I (2.318) (2,578)
EBITDA 5,112 5,334 5546 | 6027] 6401 6,620
Depreciation & amortization (1.952)  (2.235) (2.760) 1(2.988) | (3.005)  (3.206)
Operating profit 3,158 3,000 2777 | 3,080 i 3.307 3414
Non-operating gains /(exp.) (474) (1,809) (2,030) | 20 ! 21 22
EBIT 3,150 3,000 2777 | 30801 3307 3414
Net interest income/(exp.) (108) (28)  (337) 1 (419)] (402)  (308)
Profit before tax 2578 1.261 410 1 2860 2020 3,038
Income tax (607)  (388)  (417) | (585)1  (644)  (668)
Minority interests 38 45 - ! - -
VTBC Net income 2.007 007 (7) i 20751 2282 2,370
_______ ]
Figure 1: Turkcell summar\cf.n.rena.s.t,change by VTBC, new vs. previous
TRY mn : New : Old Difference, %
2016F 1 2017F | 2018F 2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F
Revenues 14,140 : 15,717 i 16,970 13,855 15,350 16,556 2% 2% 3%
EBI‘!’DA 4571 : 5,227 : 5,726 4411 5,105 5,587 4% 2% 2%
Net income 1,556 1 2094 1 2313 1,659 2,038 2,242 -6% 3% 3%
Organic capex 3,29 I 2,959 : 2,735 3413 2,893 2,671 -4% 2% 2%

Source: VTB Capital Inc. Research
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Turkcell: Ornek INA Hesaplamasi-1

Figure 3: Turkcell summary DCF valuation

L 3

TRY mn 2015 2016F 1 2017F | 2018F 2019F 2020F 2021F TV
Revenues 12,769 14140 | 15717 | 16970 18,050 19,180 20,420 21,032

1% | 1% 1 8% 6% 6% 6%
EBIT 2,247 2260 1 2,782 : 3,093 3,275 3,463 3,670 3,575
Change, % 1% 2% 1 1% 6% 6% 6%
EBIT margin, % 17.6% 16.0% : 17.7% 1 182% 18.1% 18.1% 18.0% 17.0%
Taxes -494 497 -612 : 680 -720 -762 -807 -787
Fully-taxed EBIT 1,753 1,763 : 2170 I 2413 2,554 2,701 2,862 2,789
Depreciation 1,668 2,121 : 2,358 : 2,546 2,708 2877 3,063 2,944
Changes in working capital 547 133 -157 : 154 155 -169 -189 -180
Capital expenditure -10,630 -5,969 : 4477 1 -2735 -2,913 -2,930 -3,123 -2,944
Capex-to-sales, % 83% 42% 1 28% : 16% 16% 15% 15% 14%
Unleveraged free cash flow -7,756 -2.218 : -107 : 2,069 2,193 2,479 2613 2,609
WACC 12.2% 1 1
Cumulative discount i o0ss ! o7 0.71 063 0.56
Terminal growth rate P 1 3.0%
Teminal value 28,342
Discounted cash flows -95 1.643 1,553 1,564 1,469 15,935

01-Jan17 27-Jan-17 12-mo TP

Fair enterprise value 22,069
Market value of associates 906
Minority interest 0
Net debt 3,824
Fair equity value 19,151 19,390 23,074
Number of shares, mn 2,200
Number of ADRs, mn 880
Fair value per share, TRY 10.5

Source: Company data, VTB Capital Inc. Research
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WACC Hesaplamasi

WACC Calculation (TL)

Risk Free Rate Rf 2,2%
Beta B 0,85
Risk Premium Rm-Rf 9,2%
Country Risk C 3,9%
Small Company Risk

Cost of Equity Re 13,9%
Cost of Debt 0,0%
Tax Tc 20%
Cost of Debt Rd 0%
Debt Ratio D/ (D+E) 0%
Equity Ratio E / (D+E) 100%
WACC 14%

Source: Bloomberg LP
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US Treasury Yields
NAME

GB3:GOV
3 Month
GB6:GOV
6 Month
GB12:GOV
12 Month
GT2:GOV
2 Year
GT5:GOV
5 Year
GT10:GOV
10 Year
GT30:GOV
30 Year

COUPON PRICE

0.0000 0.1950
0.0000 0.4600
0.0000 0.6050
10.000 100
2 101
2 101
3 101

YIELD

0.20%

0.47%

0.62%

0.95%

1.60%

2.17%

2.95%

-2

4

4

1 MONTH 1 YEAR

18

39

44

41

22

27

46

TIME
09:27:44

09:27:50

09:27:44

09:26:11

09:27:56

09:25:32

09:27:05
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Carpan Analizi (Piyasa Carpanlar: Yontemi)

« Carpan analizi, piyasada faaliyet gosteren benzer firmalarin piyasa tarafindan fiyatlanmasi ile
olusan bazi parametrelerin degerlemesini yaptigimiz firmaya da uygulanmasi ile elde edilir.
Carpan analizi, piyasa bazh bir degerleme yontemidir.

« Bir girket satin alinirken sirketin mali tablolari Gzerinden belli unsurlar incelenir ve bu
unsurlarin benzer firmalar ile kiyaslanmasi ile bir fiyata ulasilir. Carpan analizinin dayandigi
mantik bu olup burada kullanilan ana unsurlara "carpan" adi verilmektedir. Carpan analizinde
kullanilan baglica ¢arpanlar su sekildedir:

Sirket Degeri
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Deal Cycle (Dongtisii)

pA lmza&\‘a‘)'ao

Deal Dongiisii

1. Deal Olusturma m 3. SPAimza& Kapanis

A

* Mevcut hissedarlarla tanisma/gérisme )
Ana » Hissedarlarinkismiyadatamamen + Baglayia olmayan teklif (NBO) » Ozelincelemebulgulari (DD) sonrasi
Faalivetier hisselerini satma segeneklerinin hazilanmasi (finansal tablo ve Baglayic Teklifin (BO) veriimesive
y degerlendiriimesi projeksiyonlarin analizi islem dokumanlarinin toplanmasi
* Geneldeal kosulllarinda anlagiimasi
; » Hisse Alim S6zlesmesi (SPA)
.. * Non-Discl A -NDA .
Pokiiman (c?&un!?e”zségneifemem * TermSheet (Niyet Mektubu) * Pay Sahipleri SGzlesmesi (SHA)
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E-mail: caner.ozdurak@ronindanismanlik.com

GSM: 0535 835 15 07
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