Alman ilag ve tarim Urinleri Ureticisi Bayer, Amerikan tarim drtnleri
Ureticisi Monsanto’'yu 66 milyar dolara satin almak igin anlasti. Bayer
AG Monsanto’'ya hisse basina 128 dolar 6deyerek Monsanto
o6zkaynagina 56 milyar dolar ve bor¢larina 10 milyar dolar 6deme
yapacagini bildirdi.

Tarim drlnleri segmentinde daha buydk buyime potansiyeli
oldugundan ve Bayer ile Monsanto’nun Griin portfoyleri cakismadigi
icin bu birlesmenin Bayer’in genel biiyliime potansiyelini ve dolayisiyla
hisse degerini arttiracagi beklenmektedir.

Bayer birlesme tamamlandiktan 3 yil sonrasinda maliyetlerde
yaklasik 1.5 milyar dolar tasarruf ve hisse basina kazangta en az 10%
oraninda bir artis 6ngérmektedir.

Degerleme metrikleri incelendiginde Monsanto’nun Bayer’e gére daha
yluksek bir fiyatta degerlendigi gortlmektedir. Bunun sebebi
Monsanto’nun blyime beklentisinin daha fazla ve faaliyetlerinin daha
karli olmasidir. Monsanto gegctigimiz 10 yil icerisinde satislarini %9 ve
hisse basina kazancini %30 oraninda arttirlken Bayer’in hasilat ve
hisse basina kazang rakamlari %6.5 ve %12 oraninda artmistir.

Brit karlilikta farkli olmamakla beraber faaliyet karlili§i agisindan da
Monsanto Bayer'e gére daha iyi metriklere sahiptir. 2015 yilinda
Monsanto %30.9 Ebitda marji ve %23.5 Ebit marj ile faaliyet
gOstermisken Bayer’in Ebitda ve Ebit marji %22.7 ve %13.5 olarak
gerceklesmistir.

Bayer 66 milyar dolarlik satinalma islemini sermaye ve kredi yoluyla
fonlayacak. Gerekli finansmanin 19 milyar dolarini 6zkaynaga
cevrilebilir zorunlu tahvil ihraci ve bedelli hisse ihraci yoluyla temin
edecek.

2015, ml USD BAYER AG MONSANTO

Piyasa Degeri 82.615 44742
Satiglar 51.390 15.001
Briut Kar 27.918 8.182
Faaliyet Kari 6.934 3.523
Finansman Giderleri 798 255

EBITDA 11.644 4.632
Net Kar 4.559 2.314
Aktif Toplami 80274 21.920
Netisletme Sermayesi 13616 4.224
Toplam Mali Borglar 20818 9.044
Ozkaynaklar 26352 6.990
Briit Kar Marji 54,3% 54,5%
EBITDA Marji 22,7% 30,9%
EBIT Marji 13,5% 23,5%
ROE Marji 18,2% 30,8%
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 0,79 1,29

Nakit Cevirme Suresi 136 198

Aktif Toplami/Ozkaynak 3,05 3,14

Degerleme Metrikleri (2015)

Bayer (EUR) Monsanto (USD)

Hisse Deg./Satiglar 1,59 2,99
Hisse Deg./Net Kar 15,83 19,2
Firma Degeri/Satiglar 1,99 3,34
Firma Degeri/FAVOK 8,77 10,81
Firma Degeri/Faaliyet Kari 12,36 12,79
10 Yillik Blylime Orani  Bayer Monsanto
Satislar 6.49% 9.11%

Hisse Basina Kazang 12.18% | 29.65%
Temettl 9.08% 19.45%

Toplam iglem bedelinin kalan kismini birgok bankanin katillacagi sendikasyon kredisi yoluyla finanse

edecek.

Tahvil ve bedelli hisse ihracinin tarihi ve sartlari henliz kesin olmamakla birlikte birlesme slrecine dahil

olan bankalar sendikasyon kredisi i¢in katihm s6zU verdiler.

Bu birlesmeyle ilgili olarak Bayer rekabet ihlali gerekgesiyle 2 milyar dolar ceza 6demesi yapacaktir.



