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Ozet

Goreceli degerleme yontemi, emsal firmalarin cesitli carpanlar
yoluyla Kkarsilastirilarak varligin degerinin hesaplanmasinda yaygin bir
bi¢gimde kullamilmaktadir. Yontemde gercek verilerin kullanilmas: nedeniyle
piyasa degerinin elde edildigi disiiniilmektedir. Yontemin yaygin
kullanimimin en o&nemli nedenlerinin basinda, kolay anlasilabilir ve
uygulanabilir olmasi gelmektedir. Bununla birlikte yontem hem teoriden
hem de wuygulamadan kaynakli bazi =zayifliklar1 da igerisinde
barindirmaktadir. Yontemin; “risk, biiylime ve nakit akislar1” gibi temel
degiskenleri dikkate almamas: ve dayandig1 varsayimlarin agik olmamasi
gibi konular yontemin teorisi ile ilgili problemleri yansitmaktadir. Emsal
firmalarin yanlis tespit edilmesi, karsilastirma yapilan finansal oranlarin
yeknesak olmamasi, verilerin alindig1 finansal tablolarda gerekli
diizeltmelerin yapilmamasi, karsilastirma yapilacak carpanlarin dogru bir
sekilde tespit edilmemesi gibi konular1 ise uygulamada yapilan belirli basl
hatalar olarak siralamak miimkiindiir. Sonug olarak yontemin dogru bir
sekilde uygulanabilmesi igin tasarimin iyi yapilmasi gerekmektedir. Bu
calismada, goreceli degerlemenin asamalarindan olan standart fiyatlara
doniistiiriilen ¢arpanlarin 6zelliklerine ve yorumlanmasina yer verilecektir.
Carpanlar isletme degeri ve Ozkaynak olmak tiizere iki baslik altinda
gruplandiriimaktadir. Isletme degeri carpanlari sermaye yapisindan
etkilenmemesi nedeniyle One c¢ikarken, 6z kaynak c¢arpanlari daha c¢ok
muhasebe verilerine dayanmaktadir. Biitiin sektorler i¢in gegerli tek bir
carpanin mevcut olmayisi, ¢carpanlarin dogru bir sekilde hesaplanmasini ve
yorumlanmasini gerekli kilmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Degerleme, goreceli degerleme, isletme degeri
carpanlari, 6zkaynak carpanlari, finansal oranlar
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Comperative Analysis of Enterprise Value and Equity Multiples

Abstract

Relative valuation is one of most common asset valuation methods
via comparison of similar firms. Because of usage of real data, it is thought
that market price is obtained by relative valuation. Easy understandability
and applicability are two of the most important reasons of its common
usage. However, the method contains some disadvantages which are related
with both theory and application. Relative valuation does not take care of
some fundamental variables such as risk, growth and cash flows as well
does not have obvious assumptions. While these problems are related with
the theory, selection of wrong comparable firms and financial multiples and
non adaption of some financial data used in the analysis are related with the
practice. Consequently, correct design is necessary for proper application.
In this article, we try to explain one of the stages of relative valution
characteristics and interpretation of multiples which are standartized prices.
Multiples can be divided two group as enterprise and equity. While
enterprise multiples are superior because of independency from capital
structure, equity multiples are mosty dependent on accounting datas.
Nonexistency of one valid multiple for all industries requires proper
interpretation and calculation of multiples.
Key Words: Valuation, relative valuation, enterprise value multiples, equity
multiples, financial ratios

JEL Classification: G32

1. Giris

Degerleme siirecinin 6nemi ve karmasiklig1, zaman igerisinde farklh
yontemlerin tasarlanmasina neden olmustur. S6z konusu yontemlerin 6ne
¢ikan yaklasimlarindan goreceli degerlemede (relative valuation) varligin
degeri; kazang, defter degeri, satislar gibi onemli degiskenlerin goreceli
degeri tizerinden tahmin edilmektedir. Goreceli degerleme, benzer (emsal)
firmalarin karsilastirilmasima dayanan bir analiz yontemidir. Bu yontemde
hedef firma, genellikle dahil oldugu sektordeki emsal firmalar ile cesitli
carpanlar (multiples) veya finansal oranlar yardimi ile degerlemeye tabi
tutulmaktadir. Bir bagska deyisle, ilgili yontem ile firmanin benzer firmalar
ile karsilastirilmasi yapilarak, piyasada degerinden diisiik (under valued)
veya yiliksek (over valued) degerlenip degerlenmedigi analiz edilmektedir.
Goreceli degerleme, varligin, toplam piyasa, alternatif sektorler veya ayni
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sektOr icerisinde yer alan cgesitli firmalara gore, piyasa tarafindan nasil
degerlendigini ortaya koymaktadir. Bu anlamda goreceli degerleme,
piyasanin varliga su anda ne kadar deger bigtigi hakkinda bilgi
saglamaktadir.

Goreceli degerleme yontemi, dogru sekilde uygulanmas: halinde,
nakit akisi tahminlerinin olabilirligi, firmanin ve firmamin rakiplerinin
performansindaki uyumsuzluklarin agiklanmas: ve firmanin rakiplerinden
daha fazla deger yaratmas: igin stratejik olarak nasil konumlandirilmasi
gerektigi gibi konulardaki analizlere yardimci olmaktadir. Firma
carpanlarinin endiistriye nazaran neden daha yukarida ya da asagida
oldugunun anlasilmasina yonelik cabalar, sektérde deger yaratan anahtar
kavramlarin anlasilmasina olanak saglamaktadir (Koller vd., 2005: 361).

Carpanlarin kolay uygulanabilir bir yaklasim olduguna yonelik
yaklasimin aksine, iyi tasarlanmis carpanlarin gesitli diizeltmelere ihtiyag
duydugu bilinmektedir. Dikkatli sekilde tasarlanan ¢arpan analizi firma ve
rakipleri hakkinda oldukca degerli bir bakis agisinin elde edilmesine olanak
saglarken, carpanlarin yanlis tasarlanmasi ya da uygulanmas: bu yontemle
yapilan degerlemenin de yanlis olmasina neden olacaktir. Bu cercevede
Calismanin amacini; ¢arpanlarin Ozelliklerinin ortaya konulmasi ve bu
ozellikleri dogrultusunda nasil yorumlanmasi gerektiginin agiklanmasi
olarak Ozetlemek miimkiindiir. Calismanin ikinci boliimde goreceli
degerlemenin agsamalari hakkinda bilgilere yer verilecektir. Ugiincii
boliimde ise, carpanlarin karsilastirilmasi yapilarak, isletme degeri ve 6z
kaynak carpanlarinin 6zelliklerine yer verilmistir.

2. Goreceli Degerleme Yontemi

1 Eyliil 2013 tarihli Milliyet Gazetesi ekonomi sayfasinda yer alan
haberde BIST 30’da fiyat/kazang (P/E!') orani 2008 finansal krizindeki
seviyeye en fazla yaklasan 10 adet hisseye yer verilmektedir2. Haberin
devaminda ise; “Gegmis donem fiyatlkazang oranlarina bakildiginda, bir iki
puanlik daha diisiisler olabilir. Ancak bu durum soz konusu gostergenin diplerde
oldugu tespitini degistirmedigi gibi riski goze alanlar acisindan alim yonlii harekete
gecmek icin yeterli bir neden de olabilmektedir. Neticede bir siire daha diisiis olsa da
temel destek seviyelere gelinmis olmast firsat1 kacirmak istemeyenler icin hareket
zaman olarak goriilebilmekte.” ifadelerine yer verilmistir.

! Pricelearning ratio
2 http://ekonomi.millivet.com.tr/bankalar-eylul-ayina-dipte-
giriyor/ekonomi/detay/1757399/default.htm



http://www.milliyet.com.tr/gecmek/
http://www.milliyet.com.tr/neden/
http://www.milliyet.com.tr/neticede/
http://www.milliyet.com.tr/dusus/
http://www.milliyet.com.tr/hareket/
http://ekonomi.milliyet.com.tr/bankalar-eylul-ayina-dipte-giriyor/ekonomi/detay/1757399/default.htm
http://ekonomi.milliyet.com.tr/bankalar-eylul-ayina-dipte-giriyor/ekonomi/detay/1757399/default.htm
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Tablo 1. BIST 30’da P/E oran1 2008 seviyesine en fazla yaklasan 10 hisse

FED Agiklamalarindan Bu Zirve ve Dipte P/E
Yana Gergeklesen Diisiis Oranlar
Hisse 22.08 29.09 Degisim 22.05. 01.12. 29.08.
Senedi 2013 2013 (%) 2013 2008 2013
Fiyat1 Fiyat1 En En Son
(TL) (TL) Yiiksek | Diisitk | Durum
P/E P/E P/E
Is Bank C 7,70 4,76 -37,92 9,56 6,14 6,06
YKB 6,20 4,06 -34,52 13,84 7,15 7,96
Akbank 10,45 6,78 -35,12 12,81 6,24 7,45
Koza M. 4,15 3,22 -22,41 11,22 6,34 7,87
Halk B. 21,65 13,00 -39,95 9,79 3,85 5,87
Vakaflar B. 6,97 4,00 -42,65 11,23 3,57 6,02
Turkeell 11,70 10,70 -8,55 12,06 8,08 10,91
Sabanci H. 13,05 8,70 -33,33 12,50 4,67 7,98
Garanti B. 11,25 7,04 -37,42 14,71 5,14 8,75
Asya K.B. 2,17 1,78 -17,97 10,54 4,38 8,60

Kaynak: Milliyet Gazetesi (1 Eyliil 2013)

Bircok finansal analist hisse senedi yatirim kararlarina iliskin
tavsiyelerde bulunurlarken, P/E orami diisiik hisse senetlerinin diisiik
degerlenmis (ucuz) hisse senetleri olduklar1 seklindeki yargiya gore hareket
etmektedirler (Oztiirk, 2007: 278). Yukarida yer verilen haberde de benzer
sekilde, her bir varligin (hisse senedinin) fiyat1 ve fiyatin kazanca orani, yine
varligin ekonomik acidan en kotii oldugu doneme ait kendi fiyat ve
fiyat/kazang orani ile karsilastirilarak, varligin (hissenin) degerinin alim
yapilabilecek kadar diisiik oldugu degerlendirilmesine yer verilmistir. Bu
analiz hisse senedi yatirnmcilari ic¢in, varligin (hisse senedinin) zaman
igerisinde gosterdigi performansi yansitmakla birlikle, varligin neden
degerlenecegini gostermekten uzaktir. Tablo 1’de yer verilen analizde,
hisselerin ~ degerinin  ge¢mise nazaran olduk¢a diisitk oldugu
gozlemlenmektedir. Carpanlar kullanilarak yapilan goreceli degerlemede ise
varligin (hisse senedinin) degerinin yiiksek veya diisiik oldugu yoniindeki

yargilya; varligin zaman igerisindeki almis oldugu degerlerin
karsilastirilmasindan ziyade emsal firmalar ile yapilan karsilastirmalar
neticesinde ve analizin yapildig1 an itibari ile ulagilmaktadir. Bu anlamda
satin alinacak bir evin degerini; “yalnizca ic¢inde bulunulan ekonomik
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durumdan ziyade” buna ek olarak aym civarda ve ayni ozelliklere sahip
diger evlerin degeri belirlemektedir. Bu tarz bir degerleme, alic1 ve saticiya
gercek piyasa degeri {iizerinden islemin gerceklestirildigi hissiyatiu
(gtivenligini) saglamaktadir.

Carpan analizinin 6nemi; “getiri, faiz oran1 ve biiylime” gibi gorece
elde edilmesi zor ve/veya kotiiye kullanilabilecek verilere duyulan ihtiyac
belirli oranda ve/veya algisal olarak ortadan kaldirmasindan
kaynaklanmaktadir. Yontemin digerlerine gore en biiyiik avantaji, tarafsiz
karsilastirma yapabilmesidir. Yontem, kimilerince elde edilmesi miimkiin
olmayan gercek degere (intrinsic value) olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir
(Cohen, 2000: 1).

Anlasilmasi kolay bir yontem olmasi goreceli degerlemenin hem
yatirimcilar hem de analistler tarafindan tercih edilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Benzer iiriinler {ireten, ayni cografi bolgede faaliyet gosteren
ve nispeten benzer risk diizeyine veya finansal 6zelliklere sahip firmalarin
fiyatlandirma politikalar1 da benzer olmaktadir. Analizde gercek verilerin
kullanilmasi, yontemin tercih edilmesinde rol oynamaktadir. Bu yontemde
deger tahminleri hisse senetlerinin gercek fiyatlar1 ya da islem fiyatlari
tizerinden yapilmakta olup, varsayimlar ya da belirsizligi ytliksek tahminler
kullanilmamaktadir (Aydin, 2012: 105). Goreceli degerlemede degeri tespit
edilmek istenen hisse senedinin (firmanin) degeri; kazanglar, nakit akimlars,
defter degeri ya da satislar gibi degiskenlere bagli olarak, karsilastirilabilir
hisse senetlerinin degerleri dikkate alinarak belirlenmektedir. Genellikle
halka ac¢ik olmayan firmalarin degerinin tespitinde, goreceli degerleme
yontemi kullanilmaktadir (Kelecioglu, 2011: 4).

Goreceli degerleme, varligin degerinin piyasa degerine esit oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu yontemde varligin degerinin tahmini ve
cesitli farkliliklarin kontrolii, benzer ve/veya karsilastirilabilir varliklarin
fiyatlar1 kullanilarak yapilmaktadir. Yontem iki temel prensip iizerinde
sekillenmektedir (Pomoni, 2010: 2):

- Varligin gercek degeri herhangi bir degerleme yontemi ile
tahmin edilemez. Varligin degeri her zaman, varlia ait
ozellikler nedeniyle, piyasanin varliga 6demeye istekli oldugu
degere esitttir.

- DPiyasa etkin olmasa ve varliklar miikemmel sekilde
fiyatlanmasa bile, varliklarin karsilastirilabilir olmasi nedeniyle
fiyatlamada yapilan hatalarin tespit edilebilmesi ve
diizeltilebilmesi miimkiind{ir.
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Asagida, halka acilma calismalar1 yapan saglik alanina yonelik bir
internet sirketi olan “echicago.com”un degerleme siireci ele alinmistir.
Firmanin degerlemesi icin benzer sirketlerin dikkate alinmasi y&ntemi
benimsenmistir. Bu agilardan saglik alaninda hizmet veren daha Once
basarili bir bi¢cimde halka acilan; “estanford.com” ve “eharvard.com”
sirketlerinin verileri kullanilmistir. Ornekte basitligin saglanmasi acisindan,
firmalarin tamaminin bor¢ kullanmadig1 ve bu nedenle 6z kaynak degeri
(equity wvalue) ve isletme degerinin (enterprise wvalue) esit oldugu
varsayillmaktadir. Bu anlamda garpanlarin hesaplanmasinda borsa degeri
(market capitalization) dikkate alinmistir. Degerler milyon Amerikan Dolar
olarak ele alinmigtir (Vault, 2005: 44).

Tablo 2. internet sirketlerinin finansal bilgilerinin karsilastirilmasi

Firma Borsa Satiglar EBITDA Kar /| Satis
Degeri Zarar Carpani®
echicago.com ? 80 20 (10) ?
estanford.com 2.100 70 17 (12) 30
eharvard.com 3.000 75 18 (8) 40

Kaynak: Vault (2005, 44)

Tablo 2’de, halka agilma ¢alismalar1 yerine getirilen echicago.com ile
ayni sektorde yer alan benzer finansal Ozelliklere sahip firmalarin
karsilastirilmasina yer verilmektedir. Carpan analizine gore echicago.com’un
degerinin; “2,4 milyon (30x80) ile 3,2 (40x80) milyon Amerikan Dolar1”
arasinda olmasi beklenmektedir. Ortalama satis ¢arpani degeri 35 olarak
kabul edilirse, firmanin degerinin yaklasik 2,8 milyon Amerikan Dolari
olarak hesaplanabilmesi miimkiindiir (Vault, 2005: 44).

Yukarida yer verilen basit ornekten de goriildiigi tizere, goreceli
degerlemede cesitli asamalar bulunmaktadir. Bunlari dort baslik altinda
siralamak mimkiind{iir:

Oncelikli ~olarak kargilastirma yapilacak emsal firmalar
belirlenmelidir. Ikinci olarak; “EBITDA* (FAVOK?), EBIT¢ (FVOK?), P/E

3 Borsa degeri / satislar (ve/veya isletme degeri / satislar)
* Earnings before interest, tax, depreciation and amortization
5 Faiz, amortisman (itfa) ve vergi 6ncesi kar

¢ Earnings before interest and tax

7 Faiz ve vergi oncesi kar
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(F/K®)” veya benzeri hangi standart oranlar Ozelinde karsilagtirma
yapilacagina karar verilmeli, ti¢lincii olarak gerekli oldugu 6l¢iide oranlarda
kullarulan firma mali tablolarindan elde edilen verilerde diizeltmeler
yapilmali ve son olarak hedef firmanin oranlar ile sektdr ortalamalar:
karsilastirmaya tabi tutularak varligin degeri (ve/veya diisiik ya da yiiksek
degerlenip degerlenmedigi) belirlenmelidir.

Yontemde Kkarsilastirmaya dayali bir analiz yapilabilmesi igin
oncelikle, degerlemeye tabi tutulacak hedef firmaya benzer firmalarin
belirlenmesi gerekmektedir (Jindal, 2011: 74). Aym sektorde yer alan
firmalarin dahi; “risk, biiyiime potansiyeli ve nakit akislar1” agisindan farkl
oldugu dikkate alindiginda benzer firmalarin bulunmas: oldukga zordur. Bu
acidan, ¢ok sayida firmanin farkliliklarinin nasil kontrol edilecegi temel
soruyu olusturmaktadir (Damodaran, 2001: 1).

Karsilastirmalarin ~ genellikle ayrmi  sektér igcinden yapildig:
goriilmekle birlikte alt sektdrde yer alan firmalar da zaman zaman
kullanulabilmektedir. Bir diger segenek, farkli ekonomik c¢evre etkisini
ortadan kaldirmak amaciyla, ayn1 bolge ya da cografi alami paylasan
firmalarin analize dahil edilmesidir. Karsilagtirabilir firmanin tespit
edilebilmesi i¢in hedef sirketin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu agidan
firmanin internet sitesi, y1llik faaliyet raporlari, arastirma raporlari, yatirimci
sunumlari gibi enstrumanlar firmanin anlasilabilmesine yardimci
olmaktadir. Bu agidan hedef sirketin; “icinde yer aldig: sektor, iirettigi mal
ve hizmetler, igerisinde yer aldig1 ekonomik/cografi cevre ve firmanin
bliytikliigli” dogru bir bicimde ortaya konulmalidir (Jindal, 2011: 75). Emsal
firmalarin tespiti i¢in ¢ok kati kurallarin uygulanmas: karsilastirma
yapabilecegimiz az sayida firmanin bulunmasi ile sonuglanacagindan, tek
bir firmanin 6zel durumu dahi sektdor ortalamalarmin ¢ok ciddi
etkilenmesine neden olabilecektir. Bunun tam tersi ise, karsilastirilabilir
olmayan firmalarin analize dahil edilmesidir. Finans teorisi agisindan
anahtar diisiince ise, karsilastirilabilir firmalarin esit (benzer) riske sahip
olduklar1 varsayimidir. Karsilastirabilir firmalarin mevcut olmamasi, ¢arpan
analizi kullanilarak degerleme yapilamayacagi anlamina gelmektedir®
(Larsen, 2008: 323).

8 Fiyat / kazang (ve/veya fiyat /kar )

° Modern sermaye yapisi teorilerini 1958 yilinda yaptiklar1 calisma ile baslatan
Franco Modigliani ve Merton Miller’e gore, firmanin degeri yalnizca firmanin
kazanma giicii ve sahip oldugu isletme riski tarafindan belirlenmektedir. Bir bagka
deyisle firmanin degeri firmanin sahip oldugu varliklarin gelirine baghdir (Brigham
1995, 468). Bu yaklasima gore isletmeler risklilik durumlarina gore farkli risk
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Goreceli degerlemenin ikinci asamasi, goreceli olarak varligin
degerinin  saptanabilmesi igin  goOstergeler temelinde c¢arpanlara
doniistiiriilen standart fiyatlarin bulunmasidir (Damodaran, 2001: 1).
Goreceli degerlemede, mutlak (absolute) piyasa fiyatlarinin karsilastirilabilir
olmamasi nedeniyle, fiyatlarin standardize edilmesine ihtiya¢ duyulmakta
ve bu ylizden fiyat ¢arpanlar1 yaratilmaktadir’® (Pomoni 2010, 2). Goreceli
degerlemede kullanilan oranlarin genellikle; “kazang (earning), defter (book)
degeri, yenileme (replacement) degeri, gelir (revenue) ve sektorel” basliklar
altinda standardize edildigi goriilmektedir (Damodaran, 2001: 3-5):

1. Kazang Carpanlari: Herhangi bir varligin degerini bulmanin temel
sezgisel yollarindan bir tanesi, varligin ne kadar kazandirmis
oldugudur. Genellikle hisselerin satin alinmas: aninda, 6denecek
fiyat karsiliginda hisse basmna kazancin ne kadar getirecegine
bakilmaktadir. S6z konusu fiyat/kazang (P/E) orani; cari (trailing)
fiyat/kazang orani olabilecegi gibi, gelecek yil i¢in beklenen (forward)
oran da olabilmektedir.

2. Defter Degeri ve Yenileme Degeri Carpanlari: Bir varligin piyasa
degeri ile muhasebe verileri cercevesinde elde edilen degerleri
arasinda ¢esitli farkliliklar bulunmaktadir. Muhasebe temelli defter
degeri, varligin elde edildigi andaki orijinal (tarihsel) fiyat ve
amortisman gibi ¢esitli muhasebe kurallar1 cergevesinde
belirlenmektedir. Yatirimcilar genellikle, hisse i¢in 6denen fiyat ile
varligin defter degeri arasindaki iligskiye bakarak, hissenin az veya
¢ok degerlendigi konusunda ¢ikarimda bulunmaktadir. Fiyat/defter
degeri orani, biiyiime gibi faktorler nedeniyle, sektdrlere gore
degisiklik gostermektedir. S6z konusu oran degerlemede, 6z kaynak
yerine tiim varliklar1 kullanmaktadir. Defter degerinin varligin

gruplarinda ele alinmaktadir. Ayni risk grubundaki isletmelerden net faaliyet
gelirleri birbirlerine esit olanlar ayni sermaye maliyetine ve ayri isletme degerine
sahiptirler. Ayni risk grubundaki bir isletme, sermaye yapisin1 degistirerek, ayni net
faaliyet gelirine sahip bir isletmeye gore isletme degerini artiramaz (Sayilgan, 2008:
274).

10 Bir firmanin hisse fiyat;; hem 6z kaynagin degerinin hem de hisse sayisinin bir
fonksiyonudur. Ornegin hissenin boliinmesi (stock split), hisse sayisini iki katina
¢ikartirken hisse fiyatin1 yartya diisiirmektedir. Bu durumda farkli firmalarin hisse
fiyatlarinin kargsilastirilabilir olmadig1 goriilmektedir. Piyasadaki benzer firmalarin
degerlerinin karsilastirilabilmesi igin degerlerin standardize edilmesine ihtiyag
bulunmaktadir (Damodaran, 2001: 3).
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gercek degerinin yansitmadigini diisiinenler, alternatif olarak
yenileme degerini'! kullanmaktadir.

3. Gelir Carpanlari: Kazang ve defter degeri carpanlar1 temel olarak
muhasebe kurallarini esas almaktadir. Alternatif yaklasim ise,
muhasebe kurallarindan daha az etkilenen, varlig1 yarattig1 gelire
gore degerlemektir. Oz kaynak yatirimcisi igin bu oran, hisse basina
piyasa degerinin, hisse basina kara boliinmesi ile elde edilen
fiyat/net satislar orani iken, firma ig¢in bu oran; firmanin toplam
degerinin dikkate alindig1 firma degeri/net satislara doniismektedir.
56z konusu oran, benzer sekilde kar marjinin bir fonksiyonu olmas:
nedeniyle sektorlere gore degismektedir. Gelir carpanlarinin
kullanilmasinin avantaji; farkli muhasebe yontemlerini kullanulan
firmalarin karsilastirilabilmesine olanak saglamasidir.

4. Sektorel Carpanlar: Kazang, defter degeri ve gelir 06zelinde
belirlenen c¢arpanlar tiim sektorler igin kullanilabilirken, gesitli
carpanlar ise sadece bazi sektorler igin uygundur. Ornegin 1990’
yillarin sonlarinda ortaya ¢ikan internet sirketleri, negatif kazang ve
onemsenmeyecek gelir ve defter degerine sahip olduklarindan,
analistler sz konusu firmalari, internet sitelerinin tiklanma sayisi
gibi cesitli kriterler altinda degerlemeye tabi tutmuslardir. Bununla
birlikte s6z konusu carpanlar agisindan iki temel tehlike
bulunmaktadir. Oncelikle, s6z konusu carpanlar sektdriin bir biitiin
olarak az veya ¢ok degerlemesine yol acabilmektedir. kincisi ise,
dikkate alinan g¢arpanlarin firmanin gelir elde etmesine yol agip
a¢gmayacagi belirsizdir
Farkli carpanlar, farkli sartlarda anlamli olabilmektedir. Birgok

sirket yOneticisi bliylime oraninin ¢arpanlarin temel belirleyicisi olduguna
inanmaktadir. Gergekte ise, biiylime orami ve c¢arpanlarin her zaman
degismez bir bigcimde paralel gitmesi sdz konusu olmayabilmektedir.
Biiylime oraninin P/E carpanini yiikseltmesi, yatirilan sermayeye saglikli
geri doniislerin mevcut oldugu zamanlar i¢in gegerlidir. Yiiksek biiyiime
oranlarinin elde edilmesine yonelik hedefler, yiiksek P/E oranindan
vazgecilmesi hallerinde de elde edilebilmektedir (Goedhart vd, 2005: 8).

I Yenileme degeri, degerlemesi yapilan firmanin sahip oldugu varliklarin simdiki
zamanda yenilenmesi halinde varliklara cari degerleri {izerinden 6denen miktar1
ifade etmektedir.
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Kazang (karlilik), defter degeri, gelir ve sektorel olmak iizere
standartlastirilan ¢arpanlar igerisinde; “fiyat/kazang orani (P/E), fiyat/defter
degeri orani, fiyat/net satiglar orani, isletme degeri/EBIT, isletme
degeri/EBITDA, isletme degeri /net satislar” gibi ¢carpanlarin daha yogun bir
bicimde kullanildig1 goriilmektedir. Yapilacak degerlemede hangi
carpanlarin kullanilmas: gerektigi analiz edilen endiistriye bagli olarak
degismektedir (Pomoni, 2010: 3). Oranlar araciligiyla degerleme yapabilmek
¢ok sayida carpan kullanimini gerektirdiginden, bir sektor icin uygun olan
carpan bir bagkasi igin uygun olmayabilecektir’? (Larsen, 2008: 322). Ornegin
isletme degeri/(EBITDA-Capex’®) c¢arpani genellikle sermaye yogun
sektorlerde kullanilirken, hizmet (danismanlik) sektorii i¢in uygun degildir
(Jindal, 2011: 77).

Goreceli degerlemenin son asamasinda, elde edilen oranlar,
firmanin degerinin diisitk ya da yiiksek olup olmadigimi anlamak
bakimindan karsilastirmaya tabi tutulmaktadir. Analistler genellikle, hedef
sirketin ¢arpanlarini sektoriin medyan carpanlari ile karsilastirmaktadir.
Genellikle degerleme siireci icin gelecek bir yillik carpanlar kullanilirken, en
diisiik ve en yiiksek c¢arpanlar referans (sinur) degerler olarak
kullanilmaktadir. Ornegin hedef firmanin 6niimiizdeki yil igin
EBITDA’simin 50.000 birim ve sektdriin medyan isletme degeri/EBITDA
carpanu 10 olarak kabul edilirse, firmanin degeri, EBITDA'min 10 kat1
seklinde 500.000 birim olarak hesaplanacaktir. Firmanin halka agik olmasi
halinde, (ima edilen) hisse basmna degerin, isletme degerinden toplam
borg¢larin (nakit dahil) ¢ikarilmasi ve hisse adedine boliinmesi ile bulunmasi
miimkiindiir. Firmanin toplam borglarinin 200.000 birim olmas: halinde, 6z
kaynaklar, isletme degerinden toplam borglarin ¢ikarilmasi ile 300.000 birim
olarak hesaplanacaktir. Hisse adedinin 10.000 oldugu kabul edilirse, hisse
basina fiyat (deger) 300 olarak hesaplanacaktir. Bu durumda, hissenin piyasa

12Uretim firmalari igin fiyat /kazang orani, biiyiiyen firmalar igin biiyiime uyarlanmis
fiyat / kazang orani, geng ve zarardaki firmalar i¢in gelir ¢arpanlari, altyapi firmalar:
icin isletme degeri/EBITDA, finansal hizmetler icin fiyat / defter degeri ve
perakendeciler icin gelir carpanlarinin  yaygm bir bigimde kullanildigt
goriilmektedir.

13 Yatinm giderlerine karsilik gelmek tizere kullanilan capex (capital expenditure)
kavramy, isletmelerin elde etme ya da insa etme yoluyla aktiflerine kazandirdiklari
binalar, makine ve techizat, santraller gibi fiziksel altyapilar (sabit kiymetler) icin
yapilan harcamalar: dikkate almaktadir.
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fiyatinin 300'tin altinda olmas: halinde, sirketin daha diisiik degerlendigi,
iizerinde olmasi halinde ise yiiksek degerlendigi goriilecektir (Jindal, 2011:
79).

3. isletme Degeri ve Ozkaynak Carpanlarinin Karsilagtirilmasi

Degerleme carpanlari, kisaca, deger ile ilgili oldugu varsayilan
goreceli anahtar istatistiklerin piyasa degeri ifadesidir. Degerleme
carpanlari, firma degerlemesinin en hizli yoludur. “igletme degeri
carpanlar1” ve “6z kaynak carpanlar1” olmak tiizere iki temel ¢arpan grubu
bulunmaktadar.

Tablo 3. Carpanlarin siniflandirilmasi

Isletme degeri Oz kaynak
carpanlari carpanlari

igletme degeri/EBITDA Fiyat/Kazang
Gelir Isletme degeri/EBIT Fiyat/Biiyiime Kazang
carpant Isletme degeri/Net Fiyat/Net Satiglar | arpant

satiglar
Sektorel Isletme degeri/Faaliyet Fiyat/Defter Defter
garpan verileri'4 Degeri degeri

¢arpant

Asagida, yar iletken sektoriinde faaliyet gdsteren ve net borcu 100 milyon $,
yillik net satislar1 180 milyon $, EBITDA’s1 70 milyon $ ve kar1 (kazanct) 40
milyon $ olan Wharton Semiconductor firmasinin degerinin; “satislar, EBITDA
ve kazanca” gore belirlendigi drnege yer verilmektedir. Sektdrde yer alan
firmalara ait degerlerin ayni zaman dilimine (gelecek 12 ay veya ge¢mis mali
yil gibi) ait oldugu varsayilmaktadir (Vault, 2005: 46).

Tablo 4. Yar iletken sektoriinde yer alan firmalarin karsilastirilmasi

Firma Borsa Degeri Satislar EBITDA | Kar
Chicago Semiconductor 900 220 115 82
Harvard Semiconductor 700 190 90 60
Kellogg Semiconductor 650 280 68 42

14 Onemli faaliyet verileri sektorden sektore degisiklik gostermektedir. Ornegin
telekomiinikasyon sektdrii agisindan abone sayilar: dnemli iken, perakende sektorii
agisindan magaza sayisi nem kazanmaktadir.
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Stanford Semiconductor 320 150 45 26
?

Wharton Semiconductor ’ 180 70 40

Satis EBITDA P/E Carpan1’
Carpan1® Carpan1'®

Chicago Semiconductor 41 7.8 11.0

Harvard Semiconductor 37 7.8 11.7

Kellogg Semiconductor 23 9.6 15.5

Stanford Semiconductor 21 7.1 12.3

ORTALAMA 3.1 8.1 12.6

Kaynak: Vault (2005, 46)

Tablo 4’'te yer alan tiim carpanlarin hesaplanmasinda basitligin
saglanmas1 acisindan “borsa degeri” dikkate alinmis olmakla birlikte,
uygulamada genellikle satis ve EBITDA carpanlarinin elde edilmesinde
oranin payinda “isletme degeri”, P/E ¢arpaninin elde edilmesinde ise oranin
payinda “fiyat” verisi kullanilmaktadir. Yukarida yer verilen degerler
dikkate almarak Wharton Semiconductor'in isletme ve 6z kaynak degerini
asagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir (Vault, 2005: 47):

- Satig garpanina gore hesaplanan deger:
Isletme degeri = (Satislar) x (ortalama satis garpani)
=180 milyon $) x (3,1) = 558 milyon $
Oz kaynak degeri = Isletme degeri — Net Borg
=558 milyon $ - 100 milyon $ = 458 milyon $

- EBITDA carpanina gore hesaplanan deger:
Isletme degeri = (EBITDA) x (ortalama EBITDA carpani)
= (70 milyon $) x (8,1) = 565 milyon $
Oz kaynak degeri = Isletme degeri — Net Borg
=565 milyon $ - 100 milyon $ = 465 milyon $

15 Borsa degeri / satislar (ve/veya isletme degeri / satislar)
16 Borsa degeri / EBITDA (ve/veya isletme degeri / EBITDA)
17 Borsa degeri / kar (ve/veya hisse fiyati / hisse basina diisen kazang)
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- P/E garpanina gore hesaplanan deger:
Oz kaynak degeri = (P/E) x (ortalama P/E carpani)
= (40 milyon $) x (12,6) = 505 milyon $

Bu durumda carpan analizine gore Wharton Semiconductor'in 6z
kaynak degeri; 449 milyon $ ile 505 milyon $ arasinda hesaplanmistir.
Wharton Semiconductor’'in igletme degeri ise, 6z kaynak degerine 100 milyon
$ net borcun eklenmesi ile 549 milyon $ ile 605 milyon $ arasinda
hesaplanmaktadir. Goriildiigii {izere, isletme degeri ¢arpanlar1 i¢in borg
miktar1 dikkate aliirken, 6z kaynak degeri igin bor¢ dikkate
alinmamaktadir.

Yukarida yer verilen ornekte; 3 ayr1 ¢arpan iizerinden ve isletme
degeri ve 6z kaynak carpanlar1 birlikte kullanilarak bir degerlendirme
yapilmistir. Bununla birlikte; “hangi ¢arpanin kullanilmasi1 gerektigi” ve
birden fazla ¢arpanin hesaplanmasi halinde “farkli ¢arpanlarin birbirleri ile
celisen sonuglar1 Onermesi durumunda” hangi c¢arpanin kullanilmasi
gerektigine karar verilmesi, ¢arpan kullaniminda dikkate edilmesi gereken
onemli konularin basinda gelmektedir. Asagida yer verilen 6rnekte, Best Buy
ve Circuit City Stores firmalarinin garpanlarina yer verilmektedir. Isletme
degeri carpanlarina bakildiginda, Best Buy'un oranlarinin daha iyi oldugu
goriilmekle birlikte (6,4’e karsin 4.4), 6z kaynak carpanlar1 bakimindan
Circuit City Stores one ¢ikmaktadir (13,8’e karsin 22,3). Bu durumda hangi
sirketin yiiksek veya diisiik degerlendigi konusuna karar verebilmek énem
kazanmaktadir (Goedhart vd, 2005: 8).

Circuit City Stores’a ait olan P/E ¢arpanunin mevcut degerinin anlamh
olmadig: goriilmektedir.. Tablo 5'ten firmanin toplam varlik degerinin 2,708
milyar USD oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte firmanin mali
tablolaria bakildiginda yaklasik 1 milyar USD’lik nakitin mevcut oldugu
goriilmektedir. Atil olarak tutulan nakit yapay olarak P/E oranini artirirken
firnaya daha az gelir yaratmaktadir. Nakit miktarinin toplam varliklardan
diisiilmesi halinde (2,7 milyar — 1 milyar) elde edilen degerin fazi ve vergi
sonrast kara boliinmesi ile hesaplanan yeni P/E carpaninin degerinin
22.3’den 14.9’a diistiigii goriilmektedir (Goedhart vd, 2005: 8).
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Hisse Borsa Hisse basi Beklenen c¢arpan
Fiyat1 Degeri kazang degerleri (2005)
(23 (milyon) (EPS™)
Temmuz
2004)
2004 2005 EBITDA P/EY

Best Buy 47.11 15,537 2.88 3.41 6.4 13.8
Circuit 13.58 2,708 0.55 0.61 44 22.3
C.S.

Kaynak: Goedhart vd (2005, 8)

Bu anlamda, goreceli degerleme bakimindan, hangi c¢arpanlarin
kullanilmas1 gerektigi, siirecinde yapilacak
diizeltmeler ile carpanlarin oOzellikleri ve avantaj ve dezavantajlarinin
bilinmesi Onem kazanmaktadir. Koller vd. (2005)e gore, carpan
kullaniminda en iyi uygulama igin su dort asamanin yerine getirilmesi
gerekmektedir (Koller vd, 2005: 366):

- Benzer ROIC (returm on invested capital) ve biiylime oram

beklentilerine sahip firmalar karsilastirilmalidir®.

carpanlarin hesaplanmasi

- Gelecek tahminlerini igeren ¢arpanlar kullanilmalidur.

- Sermaye yapisindan ve bir defalik kazang¢/kayiplardan kaynaklanan
problemlerin  azaltilabilmesi igin degeri
kullanilmalidir.

isletme carpanlari
- Igletme degeri carpanlari; “asir1 nakit, faaliyet kiralamalari, caligan
hisse opsiyonlar1 ve emeklilik giderleri” gibi faaliyet dis1 kalemler
agisindan yeniden diizenlenmelidir.
Bu cercevede Calisma’min kapsami dikkate alinarak metnin devaminda,
isletme degeri ve 6z kaynak carpanlari, son iki madde dogrultusunda, ayr1
ayri ele alinarak degerlendirilecektir.

18 Earning per share (hisse basina diisen kazang) = kar / hisse sayist

19 Hisse fiyat1 / Hisse basina kazang

biiyiimeye baghdir. ROIC, NOPLAT (net operating profit less adjusted tax) olarak
bilinen vergi sonrasi faaliyet gelirinin yatirim sermayesine boliinmesi ile elde
edilmektedir (Koller vd, 2005: 133).
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3.1. Isletme Degeri Carpanlar

Isletme degeri carpanlari, sermaye yapisindan (capital structure)
etkilenmedikleri argiimani nedeniyle pratikte daha genis uygulama alar
bulmaktadir (Johnson, 2001: 6). Isletme degeri (enterprise value), herhangi bir
zamanda firmanin gercek ekonomik degerinin Ol¢iilmesini, bir baska
deyisle, firmanin bir bagkasi tarafindan devir alinmasi durumundaki gercek
bedelini ifade etmektedir. Bu durumda isletme degerini basitce; borg
verenler ve hissedarlar gibi tiim finansman kaynaklarinin piyasa degeri
olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu anlamda kavram, firmanin tamaminin
satin alinabilmesi icin ihtiyac duyulan miktar1 isaret etmektedir. Isletme
degeri, firmanin adi, imtiyazli hisse senetleri ve borglar1 dikkate alinarak tek
bir hissenin ne kadar maliyet ile satin alinabilecegini gostermektedir.
Firmanin sahip oldugu nakit ve borglari, ekonomik bir gerceklik olarak
mutlaka hesaplamalarda dikkate alinmalidir. Isletme degeri, degerleme
olmaktan ziyade, firmanin teorik fiyatin1 gosterirken, degerleme, firmanin
gercek (cari) fiyatim ifade etmektedir. Isletme degeri hesabinda yer alan
biitiin kalemler, firsat maliyetinin (opportunity cost) dikkate alinabilmesi igin
defter degeri yerine piyasa degeri iizerinden hesaplanmalidir. Isletme
degeri, farkli sermaye yapisina sahip firmalarin karsilastirilmasinda oldukga
faydalidir. Borsa (piyasa) degeri (market capitalization) yerine isletme
degerinin kullanilmasi, firmalarin sahip oldugu bor¢ ve nakit miktarinin
dikkate alinmasma olanak saglamasi nedeniyle biiyikk bir ©6nem
tagimaktadir. Ornegin 6nemli miktarda nakdi ve diisiikk borcu olan
firmalarin biiylime, temettii 6deme ve satin alma olanaklar1 daha ¢ok
olacaktir. Isletme degeri formiilii asagidaki gibidir (Jindal, 2011: 74 - 76):

Isletme degeri = [Borsa (piyasa) degeri + Toplam borglar + Istirak
paylari + Imtiyazli hisse] — [Nakit ve nakit benzerleri]

Formiilde yer verilen borsa (piyasa) degeri, firma 6z kaynaklarmin
(sermayesinin) piyasa degerini ifade etmektedir. Firmanin piyasa degeri;
hisse senedi fiyatinin hisse senedi sayisinin ¢arpimi ile elde edilmektedir. Bu
durumda piyasa (borsa degeri); firmanin degerini ifade etmekten ziyade,
firmanin her bir hissesi i¢in ne kadar ddenmesi gerektigini (ne kadar
Odenebilecegini) gostermektedir. Formiilde yer alan toplam borglar ifadesi;
kisa veya uzun donem farki gozetilmeksizin, firmanin faizlerde dahil olmak
tizere, biitiin ytkiimliiliiklerini ifade etmektedir (Jindal, 2011: 77). Firma
borglarinin (yiikiimliiliiklerinin) belirlenmesi asamasinda faiz isletilmeyen
ve/veya tek defalik Odemelerinde dikkate alinmasi gerekmektedir.
Hissedarlara yapilacak bonus tarzi 6demeler bu duruma bir 6rnek tegkil
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etmektedir. Bunun yamisira firmanin mali tablolarinda, muhasebe
kurallarinin =~ verdigi izin cercevesinde yer almamakla Dbirlikte,
menkullestirilen alacaklar veya kiralama borcu gibi yiikiimliiliik niteligi arz
eden kalemlerinde dikkate alinmasi gerekmektedir (Johnson, 2001: 16).

Istirak paylar1 (noncontrolling interest), isletme degerinin tiim
sermaye saglayicilar1 dikkate almasi nedeniyle, formiile eklenmektedir. Bu
acidan 6rnegin firmanin %80’ine sahip oldugu istirakinin baska hissedarlara
ait kalan %20 payinin degeri de hesaplamalara dahil edilmelidir. Isletmenin
satin alinmasi durumunda kasadaki mevcut nakit ve nakit benzerleri, satin
alma fiyatin1 (bedelini) diislirmektedir. Bu nedenle isletme degerinin
hesaplanmasinda nakit ve nakit benzerlerinin bulunan degerden ¢ikarilmas:
gerekmektedir. Ornegin firmalar esit borsa (piyasa) degerine sahip olmakla
birlikte, farkli bor¢ ve nakit tutarina sahip olabilmektedir. Bu durumda, her
ne kadar firmalarin borsa degerleri esit olsa da satin alma maliyetleri
farklilagsmaktadir. Ornegin 250 birime satin alinan ve 250 birim borcu
bulunan firmanin gergek satin alma fiyat1 (degeri) 500 birim iken, 500 birime
satin alman ancak 250 birim nakite sahip firmanin gercek satin alma fiyati
(degeri) 250 birime diismektedir (Jindal, 2011: 76). Genellikle gelir yaratan
ancak faaliyetler ile ilgili olmayan varliklarin (redundant-nonoperating assets),
isletme degerinin hesaplanmasinda goz ardi edilmesi gerektigi kabul
edilmektedir. Bununla birlikte zaman zaman s6z konusu varliklar nakit
benzeri bir nitelik arz etmektedir. Hissedarlardan (due from shareholder)
alacaklar bu duruma bir Ornek tegkil etmektedir. Bu durumda firmanin
bor¢lanma kanalini kullanan hissedarin yaratmis oldugu faaliyet disi
varligin muhasebe teknigi acisindan yerine getirilmesi ile olusacak nakitin
hesaplamalarda dikkate alinmas1 gerekmektedir (Johnson, 2001: 21).

Isletme degeri carpanlarin payinda yer alan “isletme degerinin”
hesaplanmasi sonrasinda, c¢arpanin paydasinda yer alacak degerlerin
belirlenmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. En yaygin bi¢cimde kullanilan isletme
degeri carpanlarimin, gelirin bir fonksiyonu olan “EBITDA (ve/veya
EBITA21)” ve “EBIT” olarak ifade edilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte
“net satislar” ve “sektorel verilerin” de uygulamada siklikla tercih
edildikleri goriilmektedir.

2 Earnings before interest, tax and amortization. Bu metinde ayrica irdelenmemekle
birlikte, EBITA c¢arpani EBITDA c¢arpanin yaygin bir alternatifi olarak
kullanilmaktadir. Her iki kavram arasindaki farklilik i¢in bkz. (Koller vd, 2005: 373-
374).
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Isletme degeri/EBITDA carpani, kullanim icin siklikla tercih edilen
bir carpan olarak ©ne c¢ikmaktadir. EBITDA faaliyet nakit akislarim
gosterirken, isletme degeri/EBITDA carpani, alicimin firmaya Odeyecegi
bedelin, firmanin nakit akiglarina olan yakihgim gostermektedir. Isletme
degeri/EBITDA c¢arpani, amortismanin yatirim harcamalarinin bir orani
olmasi nedeniyle, firmanin sermaye yogunlugundan etkilenmektedir. Diger
hersey esitken, sermaye yogun bir firmanin isletme degeri/EBITDA carpamn
kiiciik olacaktir. Carpan, farkli firmalarin farklt amortismanlardan
kaynaklanabilecek sakincalar1 bertaraf etmektedir. EBITDA analistler igin,
faiz giderini kapsamadig1 icin sermaye yapisindan etkilenmeyen en 6nemli
karlilik gostergelerinin basinda gelmektedir. (Jindal, 2011: 78).

Isletme degeri/EBITDA rasyosu, sermaye yapisindan meydana
gelecek bir degisimden kaynaklanabilecek manipiilasyonlara daha az yatkin
olmasi nedeniyle, yaygin bir bi¢cimde kullanilan P/E 6zkaynak ¢arpaninin en
onemli alternatiflerindendir. Isletme degerinin hem bor¢ hem de 6z kaynag1
icermesi ve EBITDAnin yatirimcilarin elde edebilecegi kar isaret etmesi, bu
carpan lizerinde sermaye yapisinda meydana gelecek degisimin sistematik
bir etkisinin olamayacagini gostermektedir. Yalnizca sermaye maliyetini
diisiiren bir degisim daha yiiksek bir carpana neden olabilecek iken, isletme
degeri/EBITDA carpaninin, ROIC ve biiylime oranina bagli oldugu gézden
kagirilmamalidir (Goedhart vd, 2005: 10).

Isletme degeri / EBITDA = (1 —t) x [ 1- (g/ROIC)] / (WACC - g)

Yukarida yer verilen formiilden, isletme degeri/EBITDA ¢arpanin;
“isletmenin biiyiime oram (g), vergi oram (t), yatirim sermayesinin getirisi
(ROIC) ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC?)” belirledigi

2 AOSM (WACC) = wadkd (1- t) + weekce + Wpskps

WACC (weighted average cost of capital) olarak da bilinen AOSM yontemine iliskin
formiil yukaridaki gibidir. Formiilde yer alan ilk ifade bor¢lanma maliyeti ve toplam
igindeki orani ile bor¢lanmanin vergi avantajini yansitan vergi oranini, ikinci ifade 6z
kaynak maliyetini son ifade ise tercihli hisse senedi maliyetini gostermektedir.
Sermaye maliyeti, yatirimcinin fonlarmin kullanilmasini temin eden getiriyi ifade
etmektedir. S6z konusu fonlar bor¢lanma yoluyla elde edilmis iseler, fon maliyeti
kreditorlere 6denen faizlerden, sermayedarlardan elde edilmis iseler, fon maliyeti
hisse fiyatlar1 ve kar pay1 6demelerini de igine alacak sekilde hissedar beklentilerden
meydana gelmektedir. i§letmelerin sermaye maliyeti, bor¢lanma, tercihli hisse
senedi, normal hisse senedi gibi uzun dénemli fon kaynaklarinin maliyetine esittir.
Her bir ilgili kaynagin maliyeti ise varligin isletme yatirimina olan riskini
yansitmaktadir. Ornegin borglanmanin maliyeti tercihli hisse senedinden, o da
normal senetten daha diisiik olabilmektedir. Bu durumda tercihli hisse senedi
sahibinin beklentilerinin kreditdrlerden daha yiiksek oldugunu soylemek
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goriilmektedir. Cogu zaman aym sektorde yer alan firmalarin operasyonel
risklerine ve benzer vergi politikalarina sahip olmalari nedeniyle, benzer
ortalama vergi oranlarina ve sermaye maliyetlerine sahip olduklarini
soylemek miimkiindiir. Bununla birlikte s6z konusu benzerlik, ayni sektor
icerisinde dahi oldukca farklilasabilen, ROIC ve biiyiime oram igin gegerli
degildir. Bu nedenle ayni sektdr icerisinde yer alan firmalarin dahi gecerli
nedenler ile oldukga farkli carpanlara sahip olabildikleri goriilmektedir.
Biiyliyen bir firmanin, isletme degeri/EBITDA ¢arpani ancak ROIC’in
sermaye maliyetinden yiiksek oldugu durumlarda artmaktadir (Koller vd,
2005: 364-365).

En popililer carpan olarak oOne g¢ikan isletme degeri/EBITDA
carpaninin iki temel noksan bulunmaktadir. Oncelikle garpan, firmanin
faaliyetlerine devam etmesi icin gerekli sermaye harcamalarini (capex) goz
ardi etmektedir. Bu durum 6zellikle sermaye yogun isletmeler bakimindan
Oonemli bir noksan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna ek olarak carpan,
firmanin faaliyetlerinin Onemli bir parcasim1i olusturan ertelenmis
maliyetlerin (deferred cost) amortismanini dikkate almamaktadir. Bu
durumun en 6nemli Orneklerinden birisi {irlin gelistirme maliyetlerinin
muhasebelestirilmesinde goriilen farkliliklardar. Ozellikle
muhasebelestirilmesinde belirli bir standart olmayan maliyetler bakimindan
karsilastirmalarda problemler yasanmaktadir. EBITDA carpanlarinin
kullanim: esnasinda dikkate alinmasi gereken bir diger nokta sabit
varliklarin durumudur. Bir¢ok isletme sabit varliklarimi almak yerine
kiralamaktadir. Kiralama giderlerinin sermaye ve/veya faaliyet gideri olarak
kabul edilmesi yoniindeki muhasebe teknigi farkliliklar1 g¢arpanin bu
durumdan etkilenmesine neden olmaktadir (Johnson, 2001: 7).

Isletme degeri/EBITDA ¢arpami igin gegerli olan sermaye
harcamalar1 ve ertelenmis giderlerin amortismanina yonelik dezavantajlarin,

miimkiindiir. Isletmelerin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ii¢ adim
bulunmaktadir. flk adim hesaplamalarda kullamilacak her bir fon kaynagmin tespit
edilmesidir. Tkinci adim her bir kaynagin maliyetinin hesaplanmasidir. Bor¢lanma ve
tercihli hisse senedi gibi kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi nispeten daha
kolayken, 6z kaynaklarin maliyetinin tahmin edilmesi olduk¢a zordur. Bunun igin
cesitli yontemler kullanilmaktadir. Son adim ise, her bir maliyetin hedef sermaye
yapis1 igindeki oranina gore agirliklandirilarak toplanmasidir (Fabozzi ve Drake,
2009: 397 — 398).
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isletme degeri/EBIT c¢arpaninda belirli Olgiilerde elimine edildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte ¢arpanin, gelecek beklenen nakit yaratma
becerisinden daha ¢ok tarihsel maliyetlere dayali oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, devam eden sermaye harcamalar: gereksinimini hesaba katan
“isletme degeri/(EBITDA- Capex) ¢arpaninin daha tercih edilebilir oldugu
goriilmektedir. Buna ek olarak, muhasebe teknigi agisindan aktiflestirilen
iriin gelistirme maliyeti gibi giderlerin, artan isletme sermayesi
gereklilikleri gibi, indirilmesi uygun olacaktir. Artan isletme sermayesi
gereksinimi, 6zellikle, alacaklar, stoklar gibi ilgili kalemlerde meydana gelen
artislardan kaynaklanan gelir biiyiimesi ile ilgilidir (Johnson, 2001: 8).

Hem EBITDA hem de EBIT carpanlari, vergi oncesi durumu
hesaplamaktadir. Ancak ideal olan vergi sonrasi gelecek nakit akislarinin
temel alinmasidir. Vergi 6ncesi nakit akiglarinin doniistiirebilmesi miimkiin
olmakla birlikte, gelecek donem vergi oranlarinin sabit olmamasi nedeniyle,
doniistiirme islemlerinin tek diize bir bicimde gerceklestirilmesi her zaman
miimkiin olmamaktadir (Johnson, 2001: 8).

Varlik getirisi (return on asset) veya 6z kaynak getirisi (return on
equity) gibi geleneksel oranlar faaliyetler ve sermaye yapisiin etkisini
kaynastirirken, c¢arpan analizinin Dbelirleyici faktérii olan faaliyet
performansinin ise ROIC, biiyiime ve serbest nakit akislarina (free cash flow)»
dayandig goriilmektedir. Muhasebe prensiplerinin de, faaliyet ve faaliyet
dis1 kalemleri kaynastirmasi, isletmelerin finansal tablolarinda bazi
diizeltmelerin yapilmasmi gerekli kilmaktadir. Bu durum bize, sermaye
yapisindan ve faaliyet dis1 kalemlerden bagimsiz olan, ROIC ve serbest nakit
akislar1 ile hesaplama yapma olanag1 saglamaktadir. Bu nedenle piyasa
temelli isletme degeri, asir1 nakit ve operasyonel kiralamalar gibi faaliyet
dist kalemler bakimindan yeniden diizenlenmelidir. Her ne kadar
raporlanan EBITA, faaliyet dis1 kalemlerden bagimsiz olmakla birlikte,
operasyonel kiralamalardan kaynaklanan faiz giderini icerisinde
barindirmaktadir. Bu agidan finansal tablolarin yeniden organize
edilmesinde siklikla diizeltmeye konu olan basliklari;, “asir1 nakit ve diger
faaliyet disi kalemler, operasyonel kiralamalar, calisan hisse opsiyonlari
(employee stock option) ve emeklilik harcamalar1 (pension)” olarak siralamak
miimkiindiir (Koller vd, 2005: 371). Bu anlamda ¢arpanlarin hesaplanmasi

2 Serbest nakit akiglari, dénem karindan ilgili donem vergisinin ve ilgili donemdeki
yatirim harcamalar1 tutarmin ¢ikarilmas, ilgili donem amortisman giderlerinin de
eklenmesi ile bulunan tutardir. Nakit akiglarinin serbest olarak nitelendirilmesi,
sermaye koyanlara “serbestce” Odenebilecek tutar1 gosteriyor olmasindan
kaynaklanmaktadir (Sayilgan, 2008: 285).
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oldukga kolayken ¢arpanlarin dogru sekilde hesaplanmasi 6nemli bir zaman
ve c¢aba gerektirmektedir. EBITA asir1 nakitten kaynaklanan faiz gelirini
dikkate almadig1 i¢in, isletme degerinin hesaplanmasinda da asir1 nakit
degerlendirme disinda birakilmalidir. Bu durum Tablo 5te yer verilen
ornekte gosterilmektedir. Benzer durum bir defalik faaliyet ile ilgisi olmayan
gelirler icinde gecerlidir. Dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise faaliyet
ile ilgili olan kiralama islemleridir. Onemli faaliyet kiralamalari, isletme
degerini ve dolayisiyla EBITA degerini yapay bir bi¢cimde diisiirmektedir.
Burada, kiralama kaynakli borg¢lanma, faiz gideri oldugu gerekgesi ile
hesaplamalarda dikkate alinmamaktadir. Her ne kadar her iki etki de aym
yonde olmakla birlikte, biiyiikliikler farklilasmaktadir. Bu agidan isletme
degeri carpanlarinin hesaplanmasi esnasinda, kiralanan varliklarin degeri
borglarin ve varliklarin piyasa degerinin hesabinda dikkate alinmali iken,
maliyetlerde faiz gideri olarak EBITA hesabinda dikkate alinmalidir.
(Goedhart vd, 2005: 10).

Gelire dayali isletme degeri carpanlari, halka acik finansal bilgilerin
hem alict hem de saglayic tarafindan elde edilebilir oldugu acik piyasa
islemlerinde (open market transaction) yaygin bir bicimde kullanilmaktadir
(Johnson, 2001: 6). Isletme degeri garpanlarinin EBITDA ve EBIT disinda
yaygin bir bicimde kullarulan diger oranlari; “net satislar” ve “sektorel
gostergeler” kullanilarak elde edilmektedir.

Isletme degeri/net satislar carpani, yatirimcilara, satiglarin kag kez
tekrarlanmasi ile firmanin satin alinabilecegi hakkinda bilgi vermektedir.
Oranin diisiik olmasi, firmanin oldugundan daha az degerlenmis oldugunu
gostermesi nedeniyle cekicidir. Bununla birlikte oran, firmanin gelecek satis
beklentilerinin de gekici olmadig1 konusunda sinyal verebilmektedir. Diger
taraftan, yiiksek bir isletme degeri/net satislar carpani, gelecek satiglarin
cekici olabilecegi Ongoriisii nedeniyle, her zaman kotii olarak
yorumlanmamalidir. Isletme degeri/net satiglar carpani ozellikle faaliyet
zarar1 (EBITDA) veya net zarara sahip firmalar bakimindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ornegin, ilgili carpan, heniiz karli olmayan ancak biiyiiyen
satiglara sahip geng firmalar icin uygundur. Isletme degeri/net satiglar
carpani, borglar1 dikkate almayan borsa degerine nazaran daha dogru
sonuglar vermektedir. Carpan, firmanin biiyiikliigii konusunda bilgi
vermekle birlikte, karliligin ne oldugunu cevaplamamaktadir. Ornegin ayni
satis hacmine sahip firmalardan bir tanesi %15 EBIT digeri ise %30 EBIT
marjina sahip olabilmektedir (Jindal, 2011). Carpan analizi aracilig1 yapilan
degerlemelerde kullanilan genel oranlar; satislar, briit kar, kazang ve defter
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degeri iken, sektore 6zgii carpanlarinda gesitli alanlarda genel olanlara gore
daha uygun oldugu goézlemlenmektedir. Fast-food zincirleri icin restoran
basina, perakendeciler i¢in metrekare basina fiyat bu duruma 6rnek olarak
verilebilir (Larsen, 2008: 323).

Tablo 6. Baz1 endiistriler icin dnerilen sektorel carpanlar

Sektor Onerilen Carpan Sektor Onerilen
Carpan

Saglik igletmeDegeri/Yatak say1s1 Havacalik 1§letmeDegeri/
Ucak say1s1

Turizm IsletmeDegeri/Oda sayist Havacilik | IsletmeDegeri/
Yolcu sayist

Perakende IsletmeDegeri/Metrekare Cimento | IsletmeDegeri/
Ton

Telekom IsletmeDegeri/Abone sayis1 | Gorsel IsletmeDegeri/

Medya Ekran sayist

Bilgi 1§letmeDegeri/Cah§an sayist | Yazili 1§letmeDegeri/

Teknolojileri Medya Abone sayist

Demir Celik | IsletmeDegeri/Ton Petrol, IsletmeDegeri/

Dogalgaz | Varil

Kaynak:Finaticsonline.com

ABD’de 1990’larin sonlarinda yetersiz satis hacmi ve negatif kar
aciklayan ¢ok sayida internet temelli teknoloji firmasi halka acgilma
girisiminde bulunmustur. Potansiyel pazar biiyiikligii, karlihik ve gerekli
sermaye gibi konulardaki biiyiik belirsizlikler s6z konusu geng firmalarin
degerlemesinde sikintilara neden olmustur. Ozellikle karliigin negatif
olmasy, finansal verilerin degerleme bakimindan kullanigsiz olmasma yol
agmistir (Koller vd, 2005: 378). Her ne kadar potansiyel pazar gelisimi ve
karlilik konusunda belirsizlik biiyiik ve satis miktarlari diisiik olmasina
ragmen, zarar eden yeni firmalar bakimindan finansal olmayan ¢arpanlarin
kullanilmas: analizlere yardimci olmaktadir. Finansal olmayan carpanlar;
isletme degerinin; “internet sitesinin tiklanma sayisi, abone sayisi gibi”
gostergelere boliinmesi ile elde edilmektedir. S6z konusu ¢arpanlar ancak,
finansal ¢arpanlardan daha iyi tahminlere olanak saglamas: halinde
kullanulmalidir. Firmanin, ziyaretci sayis1 veya abone sayisini kar ve nakit
akisina doniistiiremedigi durumlarda anlamsiz olacak finansal olmayan
carpanlarin yerine ise mutlaka finansal carpanlar kullanilmalidir. Diger
biitiin carpanlarda oldugu gibi, finansal olmayan carpanlarda goreceli
degeri gostermektedir. Bu durumda biitiin bir sektorii etkileyen ekonomik
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durumlar, finansal olmayan carpanlar iginde gegerliligini korumaktadir
(Goedhart vd, 2005: 11).

3.2. Oz kaynak Carpanlar

Oz kaynak carpanlari, isletme 6z kaynaklarinin kazang (vergi gideri
sonrasi, vergi Oncesi veya vergi sonrasi net gelir) veya defter degeri
temelinde oSlciimlenmesine olanak saglamaktadir. Oz kaynak carpanlar,
isletmenin sermaye yapisindan etkilendigi algisi nedeniyle isletme degeri
carpanlarindan daha az kullanisli olmakla birlikte, kurumsal satin almalar
ya da piyasa paydaslar icin gerekli olan “hurdle rate?*” konusunda bazi
¢ikarimlar saglamaktadir. Bu gercevede, hissedarlar icin elde edilebilir nakit
akislarina kars1 firmanin 6z kaynaklarinin piyasa degerinin 6lgiilmesi uygun
olmaktadir. Tlgili carpanlarin hesaplanmasinda muhasebesel kazanglar;
“sermaye harcamalari, amortisman, gelir vergisi” gibi kalemler agisindan
diizeltilmelidir. Buna ek olarak, faiz dis1 bor¢ tutarinin yansitilabilmesi igin
faiz gideri indirimi de diizeltilmelidir (Johnson, 2001: 9).

Oz kaynak carpanlari ozellikle fiyat ve kazang verileri iizerinde
sekillenmektedir. Hisse basina kazang, fiyatin kazanca oranmi (P/E), son
donem, cari yil ya da gelecek yila iliskin beklenen kazang ve fiyat/kazang
oranlar1 6z kaynak carpanlar: igerisinde en siklikla basvurulan ve popiiler
finansal kavramlar: ifade etmektedir (Sehgal ve Pandey, 2010: 89-90).

Goreceli degerlemede kullanim1 en yaygin oranlardan birisi, hisse
senedinin piyasa fiyatinin, hisse basina kara boliinmesi ile bulunan
fiyat/kazang (P/E) oranidir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda sik¢a
kullanulan P/E orani, piyasa analistleri ve potansiyel yatirimcilar igin
firmanin 1 TL.lik vergi sonrasi hisse basina karma karsilik piyasadaki
degerinin ne olmasi gerektigi konusunda onemli bir isaret olarak kabul
edilmektedir. Bir baska ifadeyle bu oran, hisse senedi i¢in 6denen bedelin
hisse bagina kazancin kag kat oldugunu agiklamaktadir (Oztiirk, 2007: 276).

Temettli indirgeme modeline gore?; P/E oranimi temelde fiig
degisken etkilemekte olup, bunlar (1) kar pay dagitimi orani (D/E); (2)
beklenen getiri oran (k) ve (3) kar paylarinda beklenen biiyiime oran (g) dur.
Bu baglamda, diger degiskenler sabit kalmak kosuluyla, kar pay1r dagitim
orani ve beklenen biiyiime orani ne kadar yiiksek olursa P/E orani o kadar
yliksek olmaktadir. Buna karsin, beklenen getiri oran1 ne kadar yiiksek
olursa, P/E orami da o kadar diisiik olmaktadir. Pratikte, yatirimcilarin

2 Bir proje ya da yatirimdan beklenen minimum getiri orani
» P/E=(D/E)/(k - g)
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bircogu sezgisel olarak P/E orani yiiksek olan firmalarin hisse senetlerini
yiiksek biiyltime beklentisi cercevesinde degerlendirmekte ve bu senetlere
daha fazla yatirim yapma egilimi gostermektedirler. Konuya iliskin ampirik
caligmalar incelendiginde, P/E oranini etkileyen temel degiskenlerin risk ve
biiyiime oldugu goriilmektedir (Oztiirk, 2007: 277).

P/E orani, banka ve aract kurumlardaki piyasa analistleri ve
yatirnmcilar tarafindan sirketlerin ve endiistri kollarmin potansiyel
karliliklarini karsilastirmak igin yaygin olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye'de
P/E orani araci kurumlar ve bankalar tarafindan en ¢ok kullanilan degerleme
yontemidir. Hesaplanmasinin kolay olmasi, hesaplamasinda gergek verilerin
kullanilmas: ve kar eden tiim firmalara uygulanabilmesi P/E oraminin
avantajlar olarak belirtilebilir (Oztiirk, 2007: 276). Bununla birlikte en siklikla
kullamilan 6z kaynak c¢arpami konumundaki P/E oranimin iki temel
noksanlig1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki ¢arpanin sermaye yapisindan
etkilenmesidir. Bu anlamda tamamen 6z kaynak ile finanse edilen borg¢suz
firmalarin P/E orami, borglu firmalara gore daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu
durumda firmalarin borglarinda degisime giderek yapay bir bigimde P/E
oranini yiikseltebilecegi goriilmektedir. Ikinci konu ise, net gelirin
(kazancin), faaliyet dist gelir ve/veya gider sonrasinda hesaplanmasidir. Bu
durumda P/E ¢arpaninin faaliyet ile ilgili olmayan tek seferlik kalemlerden
etkilenmesi s6z konusu olmaktadir. Ornegin 2002 yilinda AOL Time Warner
yaklasik 100 milyar Amerikan Dolar1 tutarindaki serefiye ve maddi olmayan
varliklarini bilangosundan temizlemistir. Sirketin her ne kadar EBITA degeri
6.4 milyar Amerikan Dolar1 biiyiikliigiinde olmasina ragmen, 98 milyar
Amerikan Dolar1 zarar ve dolayisiyla negatif kazang agiklanmas1 nedeniyle
P/E carpani anlamsiz hale gelmistir. Bu gercevede, faaliyet ile ilgili olmayan
tek seferlik islemlerin hesaplamalarda diizeltilmesi gerekmektedir (Koller
vd, 2005: 369-370).

Fiyat/kazan¢ orani, hisse basmma beklenen biiylime oranina
boliinerek; biiyiime uyarlanmis fiyat kazang orani (growth-adjusted PE ratio -
PEG) elde edilmektedir. (Damodaran 2001, 17). PEG oramu farkhi biiyiime
oranlarina sahip firmalarin emsal olarak degerlendirilebilmesine olanak
saglamaktadir. Bu agidan emsal firmalarin yer aldig1 gruplar yasam
dongiisiiniin ~ farkli  asamalarinda  yer  alan  rakipleri iginde
barindirabilmektedir. Geleneksel olarak PEG orani; (P/E) oraninin kisi bast
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kazangtaki beklenen biiyiimeye boliinmesi ile elde edilmektedir? (Koller vd,
2005: 376).

PEG oran1 geleneksel carpanlara nazaran, firmalar arasinda degisen
beklenen biiylime oranlarinin dikkate alinmasi nedeniyle daha esnek
olmakla birlikte, bir takim sakincalar1 da igerisinde barindirmaktadir.
Ornegin biiylime oraninin, bir yil, iki yil, uzun dénem gibi ne kadar bir
zamani kapsayacagma iligkin bir standart bulunmadigi gibi, goreceli
degerleme analizi biiylime ve c¢arpanlar arasinda lineer bir iliski
bulundugunu varsaydigindan, sifir biiylime durumunda degerinde sifir
¢itkmasi olanak dahilindedir. Tipik bir uygulama olarak, diisiik biiyiime
oranma sahip bir firmanin, sektoriin PEG rasyosuna gore diisiik
degerlendigini ifade etmek miimkiindiir (Goedhart vd, 2005: 11).

Bir diger 6z kaynak carpami olan; fiyat/defter degeri carpaninin,
muhasebe kurallar1 ve tarihsel maliyetlere dayanmasi nedeniyle varligin
gercek degerini Olgemedigine yonelik bir kani s6z konusu oldugundan,
alternatif = olarak fiyat/yenileme degeri c¢arpaminin  kullanilmasi
onerilmektedir (Sehgal ve Pandey, 2010: 89-90). Firmanin net defter degerine
dayal1 olarak elde edilen ¢arpanlar1 muhasebe kurallarindan olumsuz olarak
etkilenmektedir. Bununla birlikte, 6z kaynak/net maddi varliklar ¢arpam
anlamli ¢ikarimlar1 goéz Oniine sermektedir. Net maddi varliklarin
belirlenmesi, firmanin net defter degerinin, varlik ve yiikiimliiklerinin,
piyasa degerini yansitabilmesi nedeniyle uyarlanmasini gerektirmektedir.
Bu nedenle, serefiye ve ertelenmis giderler benzeri maddi olmayan varliklar
cikartilarak, gayrimenkuller ve patent gibi tanimlanabilir maddi olmayan
varliklarin  piyasa degerlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Oz
kaynak/maddi varlik carpani, alicalarin Odemek istedigi ekonomik
serefiyenin miktarini gostermektedir (Johnson, 2001: 9).

Bazi carpanlarin hesaplanmasi belirli durumlar bakimindan 6nem
kazanmaktadir. Varligin ne kadar bir gelir yarattigin1 6l¢gmek bakimindan
dikkate alinan fiyat/satislar ¢carpaninin kullanimi (Sehgal ve Pandey, 2010:
89-90) oldukga smurlidir. Oran, isletme degeri/EBITA ¢arpaninda oldugu gibi
karsilastirilabilir firmalarin benzer biiylime oranmna, yatirrmin geri
doniistine ve operasyonel faaliyet kar marjina sahip oldugunu
varsaymaktadir (Goedhart vd, 2005: 11).

26 PEG oraninin bir diger formiilasyonunda ise PEG = 100 x (Isletme degeri carpani /
Beklenen EBITA biiylime orani)na esittir (Koller vd., 2005: 376).
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Ozetlemek gerekirse, dzkaynak carpanlari bakimindan; mevcut
varligin (hisse senedi fiyatlarinin) dogru, az veya asir1 degerlendirilmis olup
olmadigini belirlemede yatirimcilar genellikle fiyat/kazang veya piyasa
degeri/defter  degeri  gibi muhasebe  tabanli  karsilastirmalara
glivenmektedirler. Diger kosullar aymi kalmak kosuluyla, tarihsel olarak
yliksek fiyat/kazang ve piyasa/ defter degeri oranlar1 yatirimcilara hisse
senedi piyasasinin potansiyel olarak asir1 degerlendigini gostermektedir.
Kisacasi, fiyat/kazang orani piyasa degerlemelerinin uygunlugu igin genis
olarak kabul edilen bir 6l¢ii olarak goriilmektedir (Aydemir vd, 2012: 280)

4. Sonug

Bir varligin degerinin hesaplanmasinda kullanilan ¢ok sayida
yontem bulunmaktadir. Bunlarin igerisinde varligin gelecekte yaratacag:
nakit akislarinin simdiki degerinin hesaplanmasi genellikle 6ne c¢ikan
yontem olarak degerlendirilmekle birlikte bu yontemin ¢ok sayida varsayim
gerektirmesi uygulanmasim gliclestirmektedir. Goreceli degerleme bu
noktada, daha kolay uygulama olanag1 nedeniyle 6ne ¢ikan bir yontemdir.
Carpan analizi olarak da adlandirilan bu yontemin ¢ok yaygin bir kullanimi
oldugu bilinmektedir. Yontemde gercek verilerin kullanilmasi nedeniyle
elde edilen degerin piyasay:1 yansittig1 algis1 yaygin kullanimin en 6nemli
nedenidir. Sonuglari yorumlamanin kolay olmasi da yontemi One
cikartmaktadir. Bununla birlikte s6z konu algiya ragmen, yontemin dogru
bir sekilde uygulanabilmesi i¢in analizin uygun bir bi¢cimde tasarlanmasi
gerekmektedir. Karsilastirma yapilacak emsal firmalarin se¢imi en onemli
konulardan bir tanesidir. Bir diger onemli konu ise; hangi c¢arpanlarin
kullanilmasi ve garpanlarin hesaplanmasi esasinda mali tablolardan alinan
verilerde nasil diizeltmeler yapilmasi gerektiginin belirlenmesidir. Bu
acilardan carpanlarin 6zelliklerinin bilinmesi ve hangi sektorler bakimindan
hangi carpanin daha saglikli sonuglar vereceginin anlasilmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir.

Bu calismada, goreceli degerlemenin Onemli asamalarinda birisi
olan, standart fiyatlar big¢imine doniistiiriilen c¢arpanlar {izerinde
durulmustur. Bu ¢ercevede, isletme degeri ve 6zkaynak olmak {izere baslica
iki baglhk altinda gruplandirilan ¢arpanlardan o©ne ¢ikanlarin temel
Ozelliklerine yer verilmistir. Carpanlarin kullanimi kadar dogru bir bigimde
kullanimi degerlemenin sonuglarini kaginilmaz bir bigimde etkilemektedir.
Bu agidan carpanlarin dogru bir gekilde hesaplanmasi ve yorumlanmasi
biiyiik 6nem tagimaktadir.

Tam bir fikir birligi bulunmamakla birlikte, akademik yazinda
ulagilan genel kanaat, analistler tarafindan yaygin bir bicimde kullanilan
tiyat/kazan¢ oraminin da igerisinde yer aldig1 6z kaynak carpanlarinn,
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kaldiractan (borgtan) etkilenmesi nedeniyle, farkli firmalar1 sermaye
yapisindan bagimsiz olarak karsilastiran isletme degeri ¢arpanlarimin daha
iyi sonuglar verdigi yoniindedir. Yiiksek derecede bor¢lu bir firmanin
fiyat/kazang oraninin, sermayenin beklenen getirisinin daha yiiksek olmasi
nedeniyle genellikle daha yiiksek olmasi ve isletme degeri ¢arpanlarinin,
muhasebe teknikleri ile ilgili farkliliklardan da daha az etkilenmis olmasi bu
argiimanin temel ongoriileridir.

Bununla birlikte tek bir garpanin tiim sektorler i¢in uygulanabilir
oldugunu sodylemek miimkiin degildir. Carpan analizinin degerleme
fonksiyonu yaninda firmayi ve firmanin rakiplerini bir baska deyisle
firmanin icerisinde yer aldig1 sektorii bir biitiin olarak ele aliyor olmas:
stratejik yonetime biiyiik fayda saglamaktadir. Bu nedenle; yontemin daha
iyi anlasilabilmesi ve uygulanmasina yonelik ¢abalarin
yayginlastirilmasinda biiyiik 6nem oldugunu diisiiniilmektedir.
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