Kurumsal Finans Cozumleri
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Bogazigci
Kimdir?

Bogazici;

Yalnizca bir arastirma sirketi degil,

verel kodlar uzerine modelleme yapan,

arastirmaya dayali cozumler uretip finansal modelleme
ile birlestiren bir stratejik planlama kurulusudur...

dPlanlama asamasindan itibaren titizlikle calisinz. Yalnizca
fotografi cekip birakmayiz, yerel kodlar Uzerine modelleme
yaparak operasyonel karlilikta stratejik danismanlik hizmeti sunariz.

Qlsletmeyi bir butin olarak ele alir ¢ ile bes yillik zaman periyodu
icerisinde vizyon, deger ve yargilarn firma hedefinde O06lculebilir
sonuclara ulastirmak icin calisiriz.

QdHedeflerinize ulasmaniz icin gidecediniz yolu ve kullanacaginiz
araglari  dogru secmelisiniz. Arastirmaya dayali bilimsel
coziimlerle size yolculugunuzda eslik ederiz.
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Sees as it is...



Kurumsal Finans
Hizmetlerimiz

Yonetimsel araclar

*[s Plani
Biitce izleme
*Etkili raporlama araglari

Borg islemleri

*Kredi basvurularinda destek
*Finansman sartlarinda pazarlik
*Thtiyaca gore {iriin tavsiyeleri

Uzun donem Finansal planlama

*Yiksek kaliteli stratejik plan
*Gelir tablosu ve bilan¢o tahminleri
*Yatirim planlamasi

Sermaye islemleri

*Degerleme

*M&A danismanligi

*Risk sermayesi danismanligi
*Ortaklik problemleri danismanligi
*Uzun vadeli bor¢ danismanligi

Sees as itis...
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Kurumsal Finans
Finansal Modelleme

Uzun donem Finansal planlama

GE) *Gelir tablosu ve bilan¢o tahminleri
[T «Stratejik plan
O
°
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L Sermaye islemleri
*Degerleme
Sees as itis...
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Kurumsal Finans
Finansal Modelleme

Neden Finansal Modelleme

Finansal Modelleme bir firmanin
finansal yapisinin 3. taraflara
sunulabilir ve anlasilabilir hale
getirildigi bir slirectir.

Muhasebe gereksinimleri olan
finansal tablolarin olusturdugu
fotografin 6tesinde firmanin
gelecekteki verimliligini, bu
verimliligi etkileyen 6nemli
unsurlari ve belirlenen stratejik
plan cercevesinde dnimuzdeki
yillarda firmanin finansal
yapisinin nasil dedisecedini bu

gunden gorebilmeyi hedefler |

Ana olarak 3 ciktisi vardir; -rﬁ B ———
1. Gelecek yillar icin bilango ve

gelir tablolari olusturma = s B
2. Farkl senaryolarda firma igin — 1. e xll

hangi stratejinin uygun :

oldugunu bulma AR NANE

3. Firmanin olasi piyasa degerini

bulma ﬂi{\/
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Kurumsal Finans
Gelir Tablosu Tahminleri

Gelir tablosu tahminleri

Gelir tablosu tahminleri finansal
modellemenin baslangig
noktasidir.

Finansal modelimizin gelir ve
gider taraflarini anlayabilmek
icin firma gelir ve giderlerinin
yapisini detayli bir sekilde
inceleyip bu kalemleri olusturan
ana degiskenleri bulup model
kurgusu bu degiskenler tzerine

yapilir.

Yatirrm maliyetlerinin hangi
ihtiyaglardan ortaya ciktigi
bulunarak degiskenlere bagimli
bir yatirirm yapisi kurgulanir.

Finansman ihtiyaci da bilanco ile
birlestirerek 6nimuzdeki
yillarda nasil bir finansal yapi
ortaya cikacagi tahmin
edilemeye calisilr.

Figures USD 014
Sales {Revenue) 15,500 000
Less: Cast of Goods Sold (COGS) (9500 000;
Gross Icome 5 00,000
Less: Selling, General, Administrative Casts (3G&A) (3,300,000)
Operating Incame Before Depreciation (EBITDA) 2,300,000

Less: Depreciation, Amartization, Depletion @DDD
Operating Incame (EBIT) \ 64,000

Less: Interest Expense $ (93,000)
Mon-operating Income

2,19, 000
Less: Nan-aperating E}{penses Q (42 000y

Pratax Accounting lncome % 2,154 000
Less: lhcame Taxes (1,30,000)
Income Befare Extraordinary Items a4, 000
Less: Preferred Stock Dividends (87 000y
Incarme Available for Common Stockholders 717 000
Less: Extraardinary ftems (18,000)
Less: Discantinued Operations (400 ,000)
Adjusted Net Income 299 000
Eamings Per Share (200 000 shares of stock) §1.50

2015

14525 000
(10.500,000)
4,126,000
(2,350,000}
1,775 00
(10,000)

1 765,000
(39,000)

1 576,000
140,000y

1 5%,000
(1,240, 000)
3% 000
(85,000)
3100
(15,000)
(100,000)
196,000

§0.98

Sees as it is...
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Kurumsal Finans
Finansal Modelleme

Neden Finansal Modelleme

1. Gelecek yillar icin tahmini olusturulmus gelir tablosu

Income Statement (Sm) 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Net sales 1.098 1.188 1.276 1.368 1.459 1.550 1.644
COGS less depreciation 760 830 890 955 1.022 1.092 1.166
Gross profit 338 359 386 413 437 459 477
Gross margin (%) 30,8% 30,2% 30,2% 302%  29,9%  29,6% 29,0%
Operating expenses 110 114 119 124 132 134
Opex/Sales (%) 10,0% 9,6% 9 3/ 9 1/ % 8,5% 8,2%
EBITDA 229 244 327 343
EBITDA margin (%) 20,8% 20 6/ 20 9/ 1 1/ 21,1% 20,9%
Depreciation 89 79 80
EBIT 140 1 248 263
EBIT margin (%) 12,7% 13, 3/ 15 2/ 15 7/ 16,0% 16,0%
Other income 0 0’ o 0 0 0 0
Financial income 14 17 18 22 26 24 27
Financial expenses -27 -27 -26 -25 -26 -33 -35
Profit/loss from investments with

an equity pick-up method 4 4 4 4 4 4 4
PBT 130 152 179 208 232 242 259
Tax 26 30 36 42 46 48 52
Net income 104 122 143 166 186 194 207
Net margin (%) 9,5% 102%  11,2%  12,1% 12,7% 12,5% 12,6%
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Kurumsal Finans
Finansal Modelleme

Neden
Finansal
Modelleme

1. Gelecek
yillar igin
tahmini
olusturulmus
bilango

.

Balance Sheet ($m) 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Current assets 884 1.036 1.210 1.407 1.617 1.814 2.020
Cash and equivalents 459 575 714 874 1.045 1.199 1.361
Marketable securities 0 0 0 0 0 0 0
Short-term trade receivables 150 163 175 187 200 212 225
Other receivables 52 56 60 65 72 80 88
Inventory 201 219 235 252 270 288 308
Other current assets 22 24 26 28 31 34 38
Long-term assets 749 720 686 658 646 704 762
Long-term trade receivables 0 0 0 0 0 0 0
Other long-term receivables 0 0 0 0 0 0 0
Financial assets 112 121 130 142 156 173 191
Investments consolidated with an equity pick-
up 41 45 48 52 57 64 71
Property, plant & equipment 561 518 468 421 % @ 415 444
Intangible assets 2 2 2 2 2 2
Deferred tax assets 13 14 15 16 18 20 22
Other fixed assets 11 12 13 15 17 19
Goodwill 8 8 0 11 12 13
Total assets 1.632 1.756 2.065 2.262 2.518 2.782
Current liabilities 403 435 501 536 573 611
Short-term financial loans 257 2 320 341 363 385
Short-term trade payables 88 9 102 109 117 124 131
Other payables 38 41 45 48 53 59 65
Sales advances 0 0 0 0 0 0 0
Provisions 1 1 1 1 1 1 1
Tax payable 5 5 5 5 5 5 5
Other current liabilities 13 14 15 17 18 20 23
Long-term liabilities 330 312 292 277 275 323 363
Long-term financial loans 269 246 220 199 190 228 259
Long-term trade payables 0 0 0 0 0 0 0
Other long-term debt 0 0 0 0 0 0 0
Deferred tax liabilities 33 35 38 41 45 50 56
Provisions 29 31 34 37 40 45 49
Minority interest 125 143 163 186 212 242 276
Shareholder's equity 774 866 975 1.100 1.239 1.380 1.532
Total liabilities & shareholder's equity 1.632 1.756 1.896 2.065 2.262 2.518 2.782
b)
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Kurumsal Finans
Finansal Modelleme

Senaryo analizleri

. Firma icin maliyet olusturan

gbstergelerin farkl kosullara ve

birbirlerine olan duyarliliklar
ileri istatistiki testlerle
Olcimlenerek, hassasiyetler
arasindaki iliskinin gucu
saptanir.

. Halka acik sirketler icin VaR
(Value at Risk) degeri

hesaplanarak olasi stres testleri
yapilir ve tahmini kayip/kazang

durumu goralar.
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Brent Matural Gas Russian Matural Gas Henry Hub

brent - russian natural gas

Regresyon Istatistikieri
Coklu R 0, 73301
R Kare 0,5373
Ayarh R K 53%
Standart + 84,6151
Gozlem 120
ANONW A,
o 55 MS
Regresyo 1 981048 981048
Fark 118 2448456 T159,71
JToplam 119 1825854

COMPANY _ BIST 100

1. ¥ear correlation

1. Year Volatilite

1. ¥ear Beta

using the slope function
probability| alfa=0,05)
VaR (Value at Risk)

R*2

57,42% 100,

2. Year correlation

2. Year Volatilite

2. Year Beta

using the slope function
probability] alfa=0,05)
VaR (Value at Risk)

Rh2

3. ¥ear correlation

2. Year Volatilite

3. Year Beta

using the slope function
prebability! alfa=0,03)
VaR [Value at Risk)

R*2

0,33 . : *To,
57,55%  100,00%| 0.1 .
2,93% 2,73%| 0,15 ' -
61,79% 10000%| D15 L1 L0500 005 01 015
61,79%  100,00% 005
1,645 1,645 ’ VaR [ COMPANY - BIST 100)
4,82% 4,49% 4,00%
0,33 1,00 7~ :.Q_"\__ .-?__.
28,06%  100,00%
2,06% 1,80% 2.00%
32,15%  100,00%
32,15%  100,00% 0,00% — : 3 3 B
;:;; 21;:; —izR 3,07% | 4,82% | 3,39% | 2,89% | 3,89%
ooz 1oo| |—VeRE 2,94% | 4,49% | 2,96% | 2,39% | 2,76%
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Finansal Modelleme

« Onemli temel
gostergelerin
belirlenmesi

» Gecen vyillara gore
ylzdelik degisimler

n
Y |
\/
@\,\

Firma: Perakende Sektor(i Calisma : Finansal&interaktif stratejik model

Operating and Profitability Ratios

Operating expenses/Sales 16% 13% 13% 13% 13%
EBITDA/Sales 4% 6% 6% 6% 6%
Working capital/Sales -3% -4% -3% -3% -3%
EBIT/Total assets 11% 24% 24% 25% 25%
ROIC = (EBIT-taxes)/Total assets 7% 19% 19% 20% 20%
Net interest expenses/Total debt 0% 0% 0% 0% 0%
ROE = Return on equity 32% 56% 5 2% 50%
Liquidity Indicators

Current Ratio 9 1.09 1.18
Quick Ratio 0.50 0.61 0.70
Solvency ratios

EBIT/Net interest expenses 0% 0% 0%
Current liabilities/Total assets 62% 59% 58%
Debt/Total assets 0% 0% 0%
Funds management ratios

Average collection period 9.00 11.06 10.56 10.56 10.56
Average payable period 53.15 54.47 55.33 55.33 55.33
Inventory turnover days 27.72 21.49 26.32 26.32 26.32
cash cycle -16.43 -21.91 -18.45 -18.45  -18.45

Sees as it is...
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Kurumsal Finans
Bilango Tahminleri

Bilango tahminleri —

Varliklar sorumiuluklar
Bilancolar firmalarin sahip
olduklari varliklari nasil finanse Lzun Dénem Serma}re
ettiklerini gésteren tablolardir. Varhklar
Bilangolarin gelecek yillar igin Borclar
tahmin edilmeye calisiimasi, :
firmalarin ne zaman ne kadar Stoklar Uzun Donem
dis finansmana ihtiyac
duyacaklari konusunda hazirhkl Saticilar
olmalarini saglamaktadir. Alacaklar
Son dakika verilen maliyetli
finansman kararlari yerine, gok Borclar
onceden hazirlikli oldugumuz .
maliyeti diisiik, uzun dénemli Banka hesaplan Kiza Donem
borclanabilmemizi saglar.
Buylyen firmalarin en é6nemli
sorunu olan isletme sermayesi Milkiyetler Kaynaklar
ihtiyacini 6nceden hesaplayarak
likidite kaynakli sorunlarin irmanin miilkiyetierinin nas|
onune gecebilmemize yardimci finanse edikijini gster.

olur.
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Kurumsal Finans
Strateji (Farklh senaryolarda karar verme)

Senaryo analizleri

Degiskenlerin kurgusunun a)
tamamlanmasindan sonra daha v({/
Oncesinde hi¢ yapilamayan ¢ok U\
kapsamli senaryo analizleri

yapilabilir hale gelir.

Yeni bir yatirimin ne zaman — .

yapilmasi gerektiginden tutun,
bu yatirimin bilancgomuzu ve
karlihgimizi kisa ve uzun
donemde nasil etkileyecedine
kadar bir cok detayi

gorebilmemizi saglar. M
Yeni yatirnmlarin zamana ]
yayllmasinin mi1 yoksa ayni anda : ‘
I

yapilmasinin mi daha verimli
oldugu anlasilabilir.

Verilen yatirnm kararina goére
hangi finansman tirintn daha
az maliyetli veya mantikli
olduguna karar verilebilinir. c;

D
A
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Kurumsal Finans

Degerleme

Modelin kurgulanip stratejinin
belirlenmesinden sonra baz
olarak kabul ettigimiz senaryoda
firmanin olasi piyasa dederinin
ne olabilecegi sorgulanir.

Kurgulanan model sayesinde
gelecek 5 yilin nakit akimlari
hesaplanarak firmanin yillara
gbére ne kadar nakit akimi
Uretebilecegdi hesaplanir.

Firmanin bu gunku finansal
yapisina gore bir indirgeme
katsayisi belirlenir.

Indirgeme katsayisi
belirlenirken firmanin
bulundugu sektorin riskleri ve
borc/sermaye orani dikkate
alinir.

Ucg deger biylime orani tahmin
edilerek firmanin olasi toplam
degerine ulasilir.

Degerleme
Future Model 2014 2015E 2016E
Stores 3,655 3,955 4,255

Number of stores to be opened 366 300

Average number of customer per

300
store 8.26 % @6 8.26
Households purchase frequency «\ 29 29
Current stores basket value 12.34 13.39
Sales Growth 259% 17.42% 16.75%

11,085,05

COGS less depreciation o ? ,086,069 9,494,907 8
Capex amount p e 425 450 476

Capex 155,534 135,110 142,710
Depreciation 71,858 77,167 82,983

44,380 40,682 36,983
8,083 8,083 8,083
9,026 9,026 9,026

10,369 10,369 10,369

| 9,007 9,007
& : 9,514
VA =
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Finan m
ansal Modelleme
DCF Analysis 2012 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Sales 5,689,837 6,320,034 7,184,306 8,499,381 9,531,858 10,676,135 12,054,273 13,510,508 15,122,755
Sales growth 27% 11% 14% 18% 12% 12% 13% 12% 12%
EBIT 111,794 169,622 213,487 233,192 303,685 334,679 376,187 464,507 516,542
Depreciation 41,062 41,712 43,675 46,280 47,922 49,595 53,771 57,508 61,383
EBITDA 344,747 376,391 419,863 510,786 564,464 620,740 688,138 751,913 822,941
EBITDA growth 28% 9% 12% 22% 11% 10% 11% 9% 9%
. v . . EBITDA margin 6.1% 6.0% 5.8% 6.0% 5.9% 5.8% 5.7% 5.6% 5.4%
*Firma degerinin .
Taxes (61,430) (67,591) (75,876) (93,530) (103,924 (127,477) (139,481) (152,909)
bul \
u u n m a S I Change in working capital (36,208) (16,368) (27,012) (39,330) 29) (34,649) (40,170) (42,401) (46,928)
Capex (88,877) (73,032) (75,110) ,891) (63,620) (66,342) (60,043) (62,377)
Freecashflow _  _ . _ . _ . _._._. W AREED_ | _ ZUEE S 12 TR 1755 I 1 T ) o, L 28
Risk-free rate 6.5% 6.5% 66% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Beta 0.61 0.61 % 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61
Equity risk premium 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Cost of equity 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6%
Cost of debt 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tax rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Debt/equity 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
- WACC 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6%
] \ Discountfactor_ . _ . _ . _._._._: 100 _ . _. Loo_ . _. L0 _ . _ 120 _ _ 131, _ _ 184 _ _ 158 ... LB .. 189
/ ;,; - Terminal gorwth rate 4%
. PV of Free cash flow 158,232 219,399 220,767 249,889 277,590 282,957 287,746 294,938 295,996
v EV 2011-2020 2,129,283
EV terminal at 3.0% growth 5,540,165
EV total 7,669,448
-Net Debt 10,488
0
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Kurumsal Finans
Hassasiyet Analizleri

Hassasiyet Analizleri Terminal growth rate
.................. 5.67....00% ....08% L. A0%  15% . 20% .
° 5.5% 5.96 6.12 6.30 6.49 6.71
Degerleme tamamlandiktan g B.0% 568 .82 5.97 6.14 6.33
sonra bu deder lzerinde hangi g B B o o o .
degiskenlerin daha fazla etkiye g 75% 495 5.05 . 507 5.40
sahip oldugu sorgulanir.
Sorgulama sonucunda firmaya Equity Risk Premium

strateji degisikligi veya daha ,
onceden olusturulan 6nem 567 ..50% ... 55%........, fx% ..... 65% 7.0%
siralamasinin degistirilmesi >3% 630 6.04 & 257 237

tavsiye edilebilir. ' '

Piyasa arastirmasi yapilarak - : :
sektér ortalamalarina 1o f(’z@ e >%0 >% >0
ulasiimaya calisilir boylece ’o

firmanin performansi rakipleri

ile de karsilastirilarak daha iyi

Cost of Debt
o
<
()]
[N
(4]
ol
()]
~
ol
B
()]
ol
N
o

bir resim gek”eb'“r .................. 567 ........ 9.5% 6.0% ... 6.5% .. 7.0% ... 7.5% ..
° 5.5%: 6.30 6.22 6.15 6.09 6.02
Kontrolimuz d|§|ndaki § 6.0%  6.04 5.97 5.90 5.84 5.78
degiskenlerin firmanin piyasa g jgj zgj :S 22; :j; 222
degeri Gzerindeki etkisini 3 S oar a1 2% e 1 16

azaltmaya yoénelik planlar
olusturularak daha guglu bir
yapl! olusturulmaya calisilir.
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Sonug

Firma igin;
- Piyasa Dederi nedir?

- Dederi maksimize
etmek icin 6nemli
etkenler/degiskenler
nelerdir?

 Stratejik planlamada
hangi etkenlere agirlik
verilmelidir?

Bogazici Arastirma&Yonetim Danismanlik Hiz. Tic. Ltd. Sti.
Selmanipak Caddesi Molla Esref Sokak Cebiroglu Is Merkezi
Kapi No:6/12, Uskiidar, Istanbul, Tirkiye
Tel : +90 (216) 310 10 11, info@bogaziciarastirma.com
www.bogaziciarastirma.com
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