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FINANSAL CARPANLARA DAYALI DEGERLEMENIN TEMEL
ESASLARI!

FUNDAMENTALS OF VALUATION BASED ON FINANCIAL
MULTIPLES
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OZET

Goreceli degerleme yontemi, emsal firmalarin gesitli carpanlar yoluyla
karsilagtirilmast  yoluyla varligin degerinin hesaplanmasinda yaygin bir
bicimde kullanidmaktadir. Yontemin yaygin kullaniminin  en  6nemli
nedenlerinin baginda, kolay anlagilabilir ve uygulanabilir olmast gelmektedir.
Bununla bir birlikte yontem hem teoriden hem de uygulamadan kaynakli bazt
zayifliklart da icerisinde barindirmaktadir. Emsal firmalarin yanlis tespit
edilmesi, kargilastirma yapilan finansal oranlarin yeknesak olmamasi, verilerin
alindigt  finansal  tablolarda  gerekli  dizeltmemelerin  yapilmamast,
karsilastirma yapilacak carpanlarin dogru bir sekilde tespit edilmemesi gibi
konulart uygulamada yapilan belitli bash hatalar olarak siralamak
mimkindir. Bu Calismada, uygulamadan kaynaklanan hatalarin en aza
indirilebilmesi amaciyla, ¢arpan analizinin temel esaslar1 agiklanmaya
calistlmistir.
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ABSTRACT

Relative valuation is one of most common asset valuation methods via
comparison of similar firms. Fasy understandability and applicability are
two of the most important reasons of common use. However, the method
contains some disadvantages which are related with both theory and
application. Selection of wrong comparable firms and financial multiples and
non adaption of some financial data used in the analysis are related with the
application. In this article, we try to explain fundamentals of multiple
analysis to minimize errors based on misapplication.
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1. Giris

Degetleme, varligin gercek degerini yansitan fiyatin bulunabilmesini
amaclayan bir kavramdir.  Icerisinde gesitli avantaj ve dezavantajlari
barindiran ve varligin degerinin ortaya konulabilmesine yonelik ¢ok sayida
yontem bulunmaktadir. Bu  ydntemlerden bir tanesi olan gdreceli
degetlemede (relative valnation), carpan (multiple) olarak adlandirilan finansal
oranlar yardimi ile varhgin degeri tespit edilmeye caligilmaktadir. Yontem,
emsal varhiklarin birbirleri ile karsilagtirilmast esasina dayanmaktadir. Bu
cercevede varligin degeri, piyasadaki emsallerinin degeri tizerinden tahmin
edilmeye ¢alistimaktadir. Yontem hem firmanin hem de firmanin rakiplerinin
degerlendirildigi stratejik bir streci ifade etmektedir. Yontemin bir diger
stiinliigii ise, emsal firmalarin, “kazang, satislar” gibi kavramlarin yer aldig
beklentileri iceren ve/veya glincel veriler ile olusturulan finansal oranlara
gore karsidastirilmast nedeniyle piyasanin varliga ne kadarlik bir fiyat
bictiginin ortaya konulduguna yonelik inamstir. Yontemin yaygin
kullanilmasinin bir diger 6énemli nedeni ise s6z konusu finansal oranlarin
genellikle mali tablolardan elde edilmesi nedeniyle uygulamada ¢ok sayida
varsayima ihtiyag duyulmamasidir. Bu acilardan yontem anlasilmasi ve
uygulamasi kolay olarak 6ne ctkarken, aymi zamanda gergek deger yerine
gercek veriler kullanilarak elde edilen géreceli degerin varligin piyasa degerini
yansittigt algisi nedeniyle yaygin bir kullanima sahiptir.

Carpanlart  esas  olarak  olusturulan  gbreceli  degerlemenin
Ustinliikleri aynt zamanda zayifliklari da beraberinde getirmektedir. S6z
konusu zayifliklarin bir kismi yéntemin kurgusundan digerleri ise yontemin
uygulanist esasinda yapilan yanlsliklardan kaynaklanmaktadir. Yontemin;
“risk, biylime ve nakit akiglar’” gibi temel degiskenleri dikkate almamast,
karsilastirma yapilan emsal firmalarin icerisinde yer alan sektérin asirt ya da
cok disiik degerlere sahip olmasi ve yontemin dayandigt varsayimlarin agik
olmamast gibi konular yéntemin kurgusu ile ilgili problemleri yansitmaktadir.
Buna ek olarak, pratikte yontemin uygulanmasma yonelik yapilan
yanlishiklarin - da  degerlemenin  sonucunu olumsuz olarak etkiledigi
gorilmektedir. Emsal firmalarin yanls tespit edilmesi, karsilastirma yapilan
finansal oranlarin yeknesak olmamasi, verilerin alindigi finansal tablolarda
gerekli diizeltmemelerin yapilmamasi, karsilastirma yapilacak carpanlarin
dogru bir sekilde tespit edilmemesi gibi konulart uygulamada yapilan belirli
basl hatalar olarak siralamak mumkindir. Bu agidan yontemden beklenen
faydanin elde edilebilmesi icin analizin dogru tasarlanmasi biylik 6nem
tastmaktadir.
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Bu Calisma’da, goreceli degerlemenin temel esaslarina yer verilerek,
uygulamada karsilasilabilecek hatalarin en aza indirilmesine yonelik anahtar
prensiplerin agiklanmasi amaclanmaktadir. Metnin ikinci bélimiinde goreceli
degerleme yontemi tanitilmaya calistimistir. Uglinct béliimde ise yéntemin
artilart ve eksiklerine yer verilmesi ardindan uygulamada yapilabilecek temel
hatalar ve dikkat edilmesi gerekli hususlar konu bagliklart halinde ele
alinmistir.

2. Goreceli Degerleme

Goreceli degerlemede degeri tespit edilmek istenen hisse senedinin
(firmanin) degeri; kazanglar, nakit akimlari, defter degeri ya da satislar gibi
degiskenlere baglt olarak, karsilastirilabilir hisse senetlerinin degerleri dikkate
alinarak belirlenmektedir. Genellikle halka agik olmayan firmalarin degerinin
tespitinde, géreceli degerleme yontemi kullanilmaktadir (Kelecioglu 2011, 4).
Carpan analizinin Onemi; “getiri, faiz orant ve buylime” gibi gbrece elde
edilmesi zor ve/veya kotiye kullanilabilecek verilere duyulan ihtiyact belitli
oranda ve/veya algisal olarak ortadan kaldirmasindan kaynaklanmaktadir.
Yontemin digerlerine gbre en biyik avantaji, tarafsiz karsilastirma
yapabilmesidir. Yontem, kimilerince elde edilmesi miimkin olmayan gercek
degere (intrinsic value) olan ihtiyact ortadan kaldirmaktadir (Cohen 2000, 1).

Goreceli degerleme, varhigin degerinin piyasa degerine esit oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu yontemde varligin degerinin tahmini ve
cesitli farkldiklarin kontrolii, benzer ve/veya karsilagtirilabilir vatliklarin
fiyatlart kullanilarak yapilmaktadir. Yoéntem iki temel prensip tzerinde
sekillenmektedir (Pomoni 2010, 2):

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

- Piyasa etkin olmasa ve varhklar mitkemmel sekilde fiyatlanmasa bile,
varliklarin  karsilastirilabilir olmast nedeniyle fiyatlamada yapilan
hatalarin tespit edilebilmesi ve diizeltilebilmesi mimkindiir.

Asagida, halka agilma calismalart yapan saghk alanina yonelik bir
internet sirketi olan “echicago.con/’un degerleme siireci ele alinmustir. Firmanin
degerlemesi icin emsal firmalarin dikkate alinmast yontemi benimsenmistir.
Bu acilardan saglk alaninda hizmet veren daha Once basarili bir bicimde
halka  agilan;  “estanford.con” ve = “‘eharvard.con’”’  sirketlerinin  verileri
kullanilmistir. Ornekte basitligin saglanmast agisindan, firmalarin tamaminin
bor¢ kullanmadigi ve bu nedenle 6z kaynak degeri (eguity value) ve isletme
degerinin  (enterprise valwe) esit oldugu varsayilmaktadir. Bu anlamda
carpanlarin hesaplanmasinda borsa degetri (market capitalization) dikkate

alinmistr. Degerler milyon Amerikan Dolart olarak ele alinmistir (Vault
2005, 44).
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Tablo 1. Internet girketlerinin finansal bilgilerinin kargilagtirilmasi

Firma Borsa Satiglar | EBITDA | Kar /| Satig
Degeri Zarar Carpant*
echicago.com ? 80 20 (10) ?
estanford.com 2.100 70 17 (12) 30
charvard.com 3.000 75 18 ®) 40

Kaynak: Vault (2005, 44)

Tablo 1°de, halka acilma calismalari yerine getirilen echicago.com ile
aynt  sektoérde yer alan benzer finansal Ozelliklere sahip firmalarin
kargilastirilmasina yer verilmektedir. Carpan analizine gore echicago.com’un
degerinin; “2,4 milyon (30x80) ile 3,2 (40x80) milyon Amerikan Dolar”
arasinda olmasi beklenmektedir. Ortalama satis ¢arpani degeri 35 olarak
kabul edilirse, firmanin degerinin yaklagik 2,8 milyon Amerikan Dolart
olarak hesaplanabilmesi miimkundir (Vault 2005, 44).

Yukarida yer verilen basit 6rnekten de gorilldigi tizere, goreceli
degerlemede gesitli asamalar bulunmaktadir. Bunlari dért baghk altinda
stralamak mimkiindir:

Oncelikli ~ olarak  karsillastirma  yapilacak ~ emsal  firmalar
belirlenmelidir. Tkinci olarak; “EBITDAS (FAVOKS), EBIT7 (FVOKS), P/E
(F/K%” veya benzeri hangi standart oranlar oOzelinde karsilastirma
yapilacagina karar verilmeli, Gi¢lincii olarak gerekli oldugu 6lgiide oranlarda
kullandan firma mali tablolarindan elde edilen kalemlerde (verilerde)
diizeltmeler yapilmali ve son olarak hedef firmanin oranlar ile sektér
ortalamalari kargilagtirmaya tabi tutularak varligin degeri (ve/veya dustk ya
da yiiksek degerlenip degerlenmedigi) belirlenmelidir.

Yontemde karsilastirmaya  dayalt bir analiz  yapilabilmesi icin
oncelikle, degerlemeye tabi tutulacak hedef firmaya benzer firmalarin
belirlenmesi gerekmektedir (Jindal 2011, 74). Ayni sektérde yer alan
firmalarin dahi; “risk, biiylime potansiyeli ve nakit akislar’” acisindan farklt
oldugu dikkate alindiginda benzer firmalarin bulunmast olduk¢a zordur. Bu

4 Borsa degeri / satiglar (ve/veya isletme degeri / satislar)
> Earnings before interest, tax, depreciation and amortization

¢ Faiz, amortisman (itfa) ve vergi 6ncesi kar

7 Earnings before interest and tax

8 Faiz ve vergi 6ncesi kar

9 Fiyat / kazang (ve/veya fiyat /kar)
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acidan, cok sayida firmanin farkliliklarinin nasd kontrol edilecegi temel
soruyu olusturmaktadir (Damodaran 2001, 1).

Goreceli degerlemenin ikinci asamasi, goreceli olarak varligin
degerinin saptanabilmesi icin gostergeler temelinde ¢arpanlara dontstirtlen
standart  fiyatlarin = bulunmasidir  (Damodaran 2001, 1). Goreceli
degerlemede, mutlak (absolute) piyasa fiyatlarinin karsilastirilabilir olmamast
nedeniyle, fiyatlarin standardize edilmesine ihtiya¢ duyulmakta ve bu ylzden
fiyat carpanlart yaratilmaktadir!® (Pomoni 2010, 2). Goreceli degerlemede
kullandan oranlarin genellikle; “kazang (earning), defter (book) degeri,
yenileme (replacement) degeri, gelir (revenue) ve sektorel” bagliklart altinda
standardize edildigi gérillmektedir (Damodaran 2001, 3-5):

1. Kazang Carpanlar:: Herhangi bir varhigin degerini bulmanin temel
sezgisel yollarindan bir tanesi, varligin ne kadar kazandirmis
oldugudur. Genellikle hisselerin satin alinmasi aninda, 6denecek
fiyat karsiliginda hisse basina kazancin ne kadar getirecegine
bakilmaktadir. S6z konusu fiyat/kazang (P/E) oran; cati (#railing)
fiyat/kazang orant olabilecegi gibi, gelecek yil icin beklenen (forward)
oran da olabilmektedi.

2. Defter Degeri ve Yenileme Degeri Carpanlari: Bir varligin piyasa
degeri ile muhasebe verileri cercevesinde elde edilen degerleri
arasinda cesitli farkliliklar bulunmaktadir. Muhasebe temelli defter
degeri, varligin elde edildigi andaki orijinal (tarihsel) fiyat ve
amortisman  gibi  ¢esiti muhasebe  kurallart  ¢ercevesinde
belitlenmektedir. Yatirimeilar genellikle, hisse icin 6denen fiyat ile
varligin defter degeri arasindaki iliskiye bakarak, hissenin az veya
cok degerlendigi konusunda ¢tkarimda bulunmaktadir. Fiyat/defter
degeri orani, biyime gibi faktrler nedeniyle, sektdrlere gore
degisiklik géstermektedir. S6z konusu oran degerlemede, 6z kaynak
yerine tim varliklari kullanmaktadir. Defter degerinin varligin
gercek,  degerinin yansitmadigini disinenler, alternatif olarak
yenileme degerini'! kullanmaktadir.

10 Bir firmanin hisse fiyat; hem 6z kaynagin degerinin hem de hisse sayisinin bir
fonksiyonudur. Ornegin hissenin boliinmesi (stock splif), hisse sayisint iki katina cikartirken
hisse fiyatim yartya dastirmektedir. Bu durumda farklt firmalarin  hisse fiyatlarinin
karsilastirilabilir  olmadigt  gbrillmektedir. Piyasadaki benzer firmalarin  degerlerinin
kargilastirilabilmesi icin degerlerin standardize edilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir (Damodaran
2001, 3).

11 Yenileme degeri, degerlemesi yapilan firmanin sahip oldugu varliklarin simdiki zamanda
yenilenmesi halinde varliklara cari degerleri tizerinden 6denen miktart ifade etmektedir.
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3. Gelir Carpanlar:: Kazang ve defter degeri carpanlar temel olarak
muhasebe kurallarint esas almaktadir. Alternatif yaklasim ise,
muhasebe kurallarindan daha az etkilenen, varligi yarattigr gelire
gore degerlemektir. Oz kaynak yatirimcist igin bu oran, hisse bagina
piyasa degerinin, hisse basina gelire boliinmesi ile elde edilen
fiyat/net satiglar orant iken, firma icin bu oran; firmanin toplam
degerinin dikkate alindigi firma degeri/net satislara dontismektedit.
S6z konusu oran, benzer sekilde kar marjinin bir fonksiyonu olmasi
nedeniyle sektotlere gore degismektedir. Gelir carpanlarinin
kullantlmasinin avantaji; farkli muhasebe yontemlerini kullanilan
firmalarin karsilastirilabilmesine olanak saglamasidir.

4. Scktoérel Carpanlar: Kazang, defter degeri ve gelir 6zelinde
belirlenen carpanlar tim sektorler icin kullanilabilirken, cesitli
carpanlar ise sadece bazi sektotler icin uygundur. Ornegin 1990l
yillarin sonlarinda ortaya ctkan internet sirketleri, negatif kazang ve
onemsenmeyecek gelir ve defter degerine sahip olduklarindan,
analistler s6z konusu firmalari, internet sitelerinin ttklanma sayist
gibi cesitli kriterler altinda degerlemeye tabi tutmuslardir. Bununla
birlikte s6z konusu ¢arpanlar acisindan iki temel tehlike
bulunmaktadir. Oncelikle, s6z konusu ¢arpanlar sektériin bir biitiin
olarak az veya cok degerlemesine yol acabilmektedir. Ikincisi ise,
dikkate alinan carpanlarin firmanin gelir elde etmesine yol acip
acmayacagi belirsizdir

Kazan¢ (karhilik), defter degeri, gelir ve sektérel olmak tizere
standartlastirilan carpanlar icerisinde; “fiyat/kazang orant (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 kullanildigr gorillmektedir. Yapilacak degerlemede hangi
carpanlarin  kullanilmast gerektigi analiz edilen endistriye bagh olarak
degismektedir (Pomoni 2010, 3). Oranlar araciligiyla degerleme yapabilmek
cok sayida carpan kullanimini gerektirdiginden, bir sekt6r icin uygun olan
carpan bir baskast igin uygun olmayabilecektir'? (Larsen 2008, 322). Ornegin
isletme degeri/(EBITDA—Capex!3) carpant genellikle sermaye yogun

12 Uretim firmalart icin fiyat /kazang orant, biiyliyen firmalar igin bityiime uyarlanmus fiyat /
kazang orani, geng ve zarardaki firmalar igin gelir carpanlari, altyap: firmalart icin isletme
degeri/EBITDA, finansal hizmetler icin fiyat / defter degeti ve perakendeciler igin gelir
carpanlarinin yaygin bir bi¢imde kullanildigr gérillmektedir.

13 Yatiim giderlerine karsilik gelmek tzere kullanilan capex (capital expenditure) kavrami,
isletmelerin elde etme ya da inga etme yoluyla aktiflerine kazandirdiklar: binalar, makine ve
techizat, santraller gibi fiziksel altyapilar (sabit kiymetler) icin yapilan harcamalari dikkate
almaktadir.
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sektorlerde kullanilirken, hizmet (danismanlik) sektorii icin uygun degildir
(Jindal 2011, 77).

Goreceli degerlemenin son asamasinda, elde edilen oranlar, firmanin
degerinin disik ya da yiksek olup olmadigini anlamak bakimindan
karsilastirmaya tabi tutulmaktadir. Ornegin hedef firmanin 6niimiizdeki yil
icin  EBITDA’sinin = 50.000 birim ve sektérin medyan isletme
degeri/EBITDA  c¢atpani 10 olarak kabul edilirse, firmanin degeri,
EBITDA’nin 10 kati seklinde 500.000 birim olarak hesaplanacaktir.
Firmanin halka actk olmasi halinde, (ima edilen) hisse basina degerin, isletme
degerinden toplam borglarin (nakit dahil) ¢ikarilmasi ve hisse adedine
bélinmesi ile bulunmast mimkiindiir. Firmanin toplam borglarinin 200.000
birim olmast halinde, 6z kaynaklar, isletme degerinden toplam borglarin
ctkarilmast ile 300.000 birim olarak hesaplanacaktir. Hisse adedinin 10.000
oldugu kabul edilirse, hisse basina fiyat (deger) 300 olarak hesaplanacaktir.
Bu durumda, hissenin piyasa fiyatinin 300’tn altinda olmast halinde, sirketin
daha disiik degerlendigi, tizerinde olmasi halinde ise yiksek degerlendigi
gorilecektir (Jindal 2011, 79).

3. Carpanlara Dayali Degerleme I¢in Gerekli Testler

Anlasilmast kolay bir yéntem olmasi goéreceli degerlemenin hem
yatirimetlar hem de analistler tarafindan tercih edilmesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Benzer trtinler Greten, ayni cografi bélgede faaliyet gésteren
ve nispeten benzer risk diizeyine veya finansal 6zelliklere sahip firmalarin
fiyatlandirma politikalart da benzer olmaktadir. Bu yontem igerisinde gergek
verilerin kullanilmasi, yéntemin tercih edilmesinde rol oynamaktadir. Bu
yontemde deger tahminleri hisse senetlerinin gergek fiyatlart ya da islem
fiyatlar1 tGzerinden yapilmakta olup, varsayimlar ya da belirsizligi yiksek
tahminler kullanilmamaktadir (Aydmn 2012, 105). Bu anlamda, goreceli
degerleme yontemi, gercek (intrinsic) deger yerine gbreceli degerleri Slgmesi
nedeniyle, piyasanin mevcut durumunu daha yakindan yansitmaktadir.
Ornegin, internet sirketleri hisse fiyatlarinin yiikseldigi bir durumda, goreceli
degerleme, indirgenmis nakit akist'* (discounted cash flow) yOntemine gore

14 INA yontem(ler)i Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulmustur. Bu yénteme
gore, sirket varliklart nakit yaratabildikleri stirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle de,
sirket degeri gelecek donemlere ait nakit akimlart tahmin edilerek tespit edilmeye
calistimaktadir. Yontemde, paranin zaman degeri nedeniyle, gelecek yillara ait nakit akislart
bugiinkt degere indirgenerek, net bugiinkii deger hesaplanmaktadir (Safarov 2009, 14). Net
bugiinkii deger (et present value) en ¢ok kullanilan INA yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Séz
konusu deger, hissedarlarin aynt sistematik riske sahip benzer menkullere yapacagt yatirimin
beklenen nakit akimlarindan olusmaktadir (Broyles 2003, 83). INA yontemini anlamak icin
firma sermayesinin firsat maliyetinin anlasilabilmesi temel bir gerekliliktir. Firmalar
yatirimlarinin -~ finansmanini,  “kreditérler ve hissedarlar” olmak {izere iki gruptan
saglamaktadir. Firmalar s6z konusu gruplardan borglarint ve 6z sermayelerini (equity capital)
temin etmektedir. Her iki grup da, katlandiklart risk olgiisiinde, bir takim getiri orant
beklemektedir. Borg verenler sabit édemelerin yant sira séz konusu 6demeler gerceklesmez
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hisseleri daha ylksek degerlemesi nedeniyle, piyasa fiyatlarina daha yakin
degerlere ulasmaktadir (Damodaran 2001, 2). Goreceli degerlemenin en
buytk avantaji, pazar dalgalanmalarinin dikkate alinmasi nedeniyle, herhangi
bir zamanda yatirimcilarin, hisselerin satilmast ya da yatirim yapilmasinin en
iyi fayda saglayacaginin farkina varmasina yardimct olmasidir. Buna ek
olarak, yontem, varliklarin distik ya da yiksek degetlendigini gbstermesi
nedeniyle, portfdy yoOneticilerinin daha gesitlendirilmis  portfdyler
olusturmasina olanak saglamaktadir (Pomoni 2010, 3).

Bununla birlikte yontemin tstinlikleri ayni zamanda zayifliklarim
da beraberinde getirmektedir. lk olarak risk, potansiyel biiyiime ve nakit
akist gibi temel degiskenlerin dikkate alnmamasi, tutarsiz degerleme
tahminlerine neden olmaktadir (Damodaran 2001, 2). Yaklasim itibariyle
sinirll varsayimin kullandmasinin bir sonucu olarak, seffaflik konusunda
problemler yasanmakta ve degerleme manipiilasyonlara agik olmaktadir. Bu
durum goreceli degerlemenin kolay uygulanabilirliginin yaninda tutarsiz
saptamalar yapilmasina imkan vermesinden dolayt 6énemli bir dezavantaji
beraberinde getirmektedir (Aydin 2012, 106). Tkinci olarak, degerleme
sonucunun piyasa fiyatlarini daha ¢ok yansitmasi, piyasanin agir1 degerlendigi
ya da cok disiik degerlendigi durumlarda, degerlemenin de bu durumdan
etkilenmesine neden olmaktadir (Damodaran 2001, 2). Yontem kullanilarak
yiksek degerlendigi belitlenen bir varligin, piyasa ile karsilastirildiginda
disiik degerlenmis olmast mumkiindir. Bu sonu¢ her ne kadar yéntem
piyasanin etkin olmasa dahi, fiyatlamalardaki yanlishigin kolaylikla tespit
edilebilecegi ve duzeltilebilecegi 6ngérusinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum toplamda piyasa icin gegerli olabilmekle birlikte tek tek varliklar icin
uygulanabilir olmamaktadir. Yontem, her ne kadar, indirgenmis nakit
akisindan (INA) daha az veriye ihtiyac duymakla birlikte, degiskenlerdeki bir
hata biitin modelin yanhs olmasina neden olabilmektedir (Pomoni 2010, 3).
CGarpan analizi, ayni sektSrde yer alan firmalarin yiksek ya da distk
degerlendigini gostermek amactyla oldukga yararli olmakla birlikte, tim
sektoriin yiksek degerlendigi durumlarda hatalt sonuglara ulasilmast 6zellikle
yeni gelisen piyasalar bakimindan ortaya c¢tkmaktadir. Bu gibi durumlarda
gercek (intrinsic) degerin INA yontemleri ile elde edilmesi daha dogru
olacaktr (Jindal 2011, 79).

ise firmanin tasfiyesini veya iflasint talep edebilmektedirler. Diger taraftan hissedarlar ise,
firmanin diger bitin 6demelerinin yapilmasindan sonra kalan nakit akimlarini almaktadirlar.
Sonu¢ olarak, borcun daha az riskli olmast nedeniyle, bor¢ verenlere 6denen faizler,
sermayenin gerekli getiri oranindan (required rate of return) daha distktir. Nakit akimlarinin
agirlik ortalama sermaye maliyetinden (weighted average cost of capital) iskonto edilmesi bu
durumun bir ifadesidir (Copeland vd. 2003, 36 -37).
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Goreceli degerleme yonteminde 6nemli olan varsayimlarin bazilari
acik degildir. Degerleme stirecinde kullanilan oranlarin hesaplanmasindaki en
o6nemli varsayim, firmanin satislarinin ya da getirilerinin biiyiime oranina
yonelik olarak yapilan varsayimdir. Blylme oranlarinin dénemler itibari ile
tahmin edildigi INA yonteminin aksine, géreceli degerleme yaklasiminda
firmanin  biyime oranina yonelik olarak actk  bir  yaklagim
bulunmamaktadir!’>. Buna bagli olarak, firmanin biyime orani,
karsilastirlabilir firmalarin biiyiime oranlarinin bir fonksiyonu olmaktadir.
Ayrica risk ve matjlar gibi diger 6nemli varsayimlar da acik bir bicimde ifade
edilmemektedir'® (Aydin 2012, 106). Bu anlamda goreceli degerlemenin
dayandigi  varsayimlarin  seffaf olmamasi, degerlemenin  manipiile
edilebilmesine neden olmaktadir (Damodaran 2001, 2).

Yoéntemin en 6nemli dezavantajlarindan bir tanesi karsilastirdabilir
firmalarin  tespit edilmesinde yaganan sikintilardir. Goreceli degerleme
yonteminin temelini olusturan bu konu olduk¢a 6nemlidir. Karsilastirilabilir
firmalarin bulunamamasi bu yéntemin kullanilmasina olanak vermemektedir.
Bazt firmalarin dokularinin birbirinden farkliliklar icermesi benzertlerinin
piyasada bulunabilmesini zorlastirmaktadir (Aydin 2012, 106). Carpan
kullanimi daha kolay ve sezgisel iken ayni zamanda yanlis kullanima da daha
aciktir. Bu cergevede, carpanlarin kullanimi icin gesitli testlerin yerine
getirilmesi gerekmektedir (Damodaran 2001, 1). Carpan analizinde dikkat
edilmesi gerekli unsurlara gecilmesi Oncesinde, konunun daha iyi
anlagilabilmesi bakimindan, isletme degeri ve 6z kaynak carpanlarinin érnek
tzerinden aciklanmast yerinde olacaktir.

Degerleme carpanlart, kisaca, deger ile ilgili oldugu varsayilan
goreceli anahtar istatistiklerin piyasa degeri ifadesidir. Degerleme carpanlari,
firma degerlemesinin en hizli yoludur. “Isletme degeri garpanlar” ve “6z
kaynak carpanlart” olmak tizere iki temel ¢arpan grubu bulunmaktadir.

15 INA yontemleri varhgin degerinin, varligin beklenen nakit akislarinin simdiki degerine esit
oldugu varsayimi tzerine kuruludur. Bu yontemde varligin yasami boyunca elde edecegi
beklenen nakit aksslart tstlenilen riskin maliyetinden simdiki zamana indirgenmektedir. Bu
cercevede INA yonteminin girdilerini; nakit akisi, iskonto orant (disconnt rate) ve biiyiime orant
olusturmaktadir. Yontem hem varliklarin hem de firmalarin degerlemesinde kullanidmaktadir
(Pomoni 2010, 2).

16 Nakit akiglarinin modern anlamda degerlemesi, zaman ve risk Olgiitleri dikkate alinarak
yaptlmaktadir. Gelecek nakit akimlart bakimindan herhangi bir riskin s6z konusu olmadigt
durumlarda, nakit akimlarinin erken gergeklesmesi rasyonel yatirimecilar tarafindan, s6z
konusu paranin yeniden degerlendirilebilmesi ve faiz geliri elde edilebilmesi icin tercih
edilecektir. Nakit akimlarinin ileri bir tarihe ertelenmesi, paranin zaman degeri anlamina gelen
yatrimeinin 6nceden belirli olan faizi ve firsat maliyetini (gpportunity cos?) elde etmesi
karsiliginda mimkindir. Firsat maliyetinin dikkate alinabilmesi, gelecek nakit akimlarinin,
yatirimeinin en iyi elde edilebilir firsattan kazanacagi geri doniise esit orandan simdiki zamana
indirgenmesi ile gerceklesebilecektir (Guj 2006, 103).
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Tablo 2. Carpanlarin siniflandirilmasi

isletme degeri Oz kaynak
carpanlari carpanlari

Isletme degeri/EBITDA Fiyat/Kazang
Gelir Isletme degeri/EBIT Fiyat/Buyume Kazang
carpant i carpant

Isletme degeri/Net Fiyat/Net Satiglar

satiglar
Sektorel Isletme  degeri/Faaliyet Fiyat/Defter Degeri | Defter
carpan verileril” degeri

carpani

Tablo 3’de, yart iletken sektoriinde faaliyet gdsteren ve net borcu
100 milyon $, yillik net satislars 180 milyon §, EBITDA’st 70 milyon $ ve
kart (kazanct) 40 milyon $ olan Wharton Semiconductor tirmasinin degerinin;
“satislar, EBITDA ve kazanca” gore belirlendigi 6rnege yer verilmektedir.
Sektorde yer alan firmalara ait degerlerin ayni zaman dilimine (gelecek 12 ay
veya geemis mali yil gibi) ait oldugu varsayilmaktadir (Vault 2005, 46).

Tablo 3. Yari iletken sektériinde yer alan firmalarin kargilastirilmasi

Firma Borsa Degeri Satiglar EBITDA Kar
Chicago 900 220 115 82
Semiconductor
Harvard 700 190 90 60
Semiconductor
Kellogg 650 280 68 42
Semiconductor
Stanford 320 150 45 26
Semiconductor
Wharton ? 180 70 40
Semiconductor

Satig Carpam!8 EBITDA Carpani?? P/E Carpam?
Chicago 4.1 7.8 11.0
Semiconductor
Harvard 3.7 7.8 11.7
Semiconductor
Kellogg 2.3 9.6 155
Semiconductor
Stanford 2.1 7.1 12.3
Semiconductor
ORTALAMA 3.1 8.1 12.6

17 Onemli faaliyet verileri sektorden sektore degisiklik gostermektedir.  Ornegin

telekomiinikasyon sekt6rii agisindan abone sayilart 6nemli iken, perakende sektérii agisindan
magaza sayist 6nem kazanmaktadir.
18 Borsa degeti / satslar (ve/veya isletme degeri / satslar)

19 Borsa degeti / EBITDA (ve/veya isletme degetri / EBITDA)

20 Borsa degeri / kat (ve/veya hisse fiyat: / hisse bagina diisen kazang)
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Kaynak: Vault (2005, 46)

Tablo 3’te yer alan tiim carpanlarin hesaplanmasinda basitligin
saglanmasi acisindan “borsa degeri” dikkate alinmis olmakla birlikte,
uygulamada genellikle satis ve EBITDA c¢arpanlarinin elde edilmesinde
oranin payinda “isletme degeri”, P/E carpaninin elde edilmesinde ise oranin
payinda “fiyat” verisi kullanilmaktadir. Yukarida yer verilen degerler dikkate
alinarak Wharton Semiconductorin igletme ve 6z kaynak degerini agagidaki
sekilde hesaplamak mimkiindir (Vault 2005, 47):

- Satig carpanina gére hesaplanan deger:
Isletme degeri = (Satislar) x (ortalama satis carpant)
(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 Bor¢
=565 milyon § - 100 milyon $§ = 465 milyon $

- P/E carpanina gore hesaplanan deger:
Oz kaynak degeri = (P/E) x (ortalama P/E carpani)
= (40 milyon $) x (12,6) = 505 milyon $

Bu durumda carpan analizine gbre Wharton Semiconductorin Oz
kaynak degeri; 449 milyon $§ ile 505 milyon § arasinda hesaplanmistir.
Wharton Semiconductorin isletme degeri ise, 6z kaynak degerine 100 milyon $
net borcun ecklenmesi ile 549 milyon $ ile 605 milyon § arasinda
hesaplanmaktadir. Gorildigi tzere, isletme degeri carpanlari igin borg
miktart dikkate alinirken, 6z kaynak degeri icin bor¢ dikkate alinmamaktadir.

Yukarida yer verilen 6rnekte; 3 ayri carpan Uzerinden ve isletme
degeri ve 0Oz kaynak carpanlart birlikte kullanidarak bir degerlendirme
yapilmustir. Bununla bitlikte; “hangi carpanin kullanilmasi gerektigi” ve
birden fazla carpanin hesaplanmasi halinde “farkli ¢arpanlarin birbirleri ile
gelisen sonuglart 6nermesi durumunda” hangi carpanin  kullanilmast
gerektigine karar verilmesi, ¢arpan kullaniminda dikkate edilmesi gereken
o6nemli konularin basinda gelmektedir. Asagida yer verilen Srnekte, Best Buy
ve Cireuit City Stores firmalarinin carpanlarina yer verilmektedir. Isletme
degeri carpanlarina bakildiginda, Besz Buy'un oranlarinin daha iyi oldugu
gorillmekle bitlikte (6,4°e karsin 4.4), 6z kaynak carpanlart bakimindan Cirenit
City Stores 6ne ¢ikmaktadir (13,8’ karsin 22,3). Bu durumda hangi sirketin
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yiksek veya dusiik degerlendigi konusuna karar verebilmek Onem
kazanmaktadir (Goedhart vd. 2005, 8).

Tablo 4. Carpanlarin kargilagtirilmasi ($)

Hisse Borsa Hisse bag1 Beklenen garpan
Fiyat Degeri kazang degerleri (2005)
(23 (milyon) (EPS?)
Temmuz
2004)
2004 2005 EBITDA | P/E
22
Best Buy 47.11 15,537 2.88 3.41 6.4 13.8
Circuit 13.58 2,708 0.55 0.61 4.4 22.3
CS.

Kaynak: Goedhart vd (2005, 8)

Tablo 4’de yer verilen degetlerden, Circuit City Stores'a ait olan P/E
carpaninin, firmanin toplam varlik degeri olan 2,708 milyar USD’nin yaklastk
1 milyarlik bélimiinin nakitten olusuyor olmasi nedeniyle, anlamsiz oldugu
gorulmektedir. Firmanin her ne kadar P/E orani yiksek olmakla birlikte,
yatirima  dOniigtirilmeyerek nakit olarak tutulan para daha az gelir
getirmektedir. Bir bagka deyisle, firmanin tutmus oldugu nakit yapay bir
bicimde P/E oraninin yiukselmesine neden olmaktadir. Nakit miktarinin
toplam varliklardan distilmesi halinde (2,7 milyar — 1 milyar) elde edilen
deger tuzerinden hesaplanan P/E carpanin ise 22.3°den 14.9’a dugecektir
(Goedhart vd. 2005, 8).

Bu anlamda, géreceli degerleme bakimindan, hangi carpanlarin kullanilmast
gerektigi, carpanlarin hesaplanmast strecinde yapiacak dizeltmeler ile
carpanlarin  Ozellikleri ve avantaj ve dezavantajlarinin bilinmesi 6nem
kazanmaktadir. Bu anlamda carpan kullaniminda dikkat edilmesi gereken
unsurlart su bagliklar altinda siralamak mumkindr:

1. Benzer ROIC (returm on invested capital), risk ve biylime orani
beklentilerine sahip firmalar karsilastirilmalidir

Varlik getirisi (return on asset) veya 6z kaynak getirisi (return on equity)
gibi geleneksel oranlar faaliyetler ve sermaye yapisinin etkisini kaynastirirken,
carpan analizinin belirleyici faktSrii olan faaliyet performansinin ise ROIC,
blyime ve serbest nakit akislarina (free cash flow)?* dayandigi gorilmektedir?

2L Earning per share (hisse basina dusen kazang) = kar / hisse say1st

22 Hisse fiyatt / Hisse bagina kazang

23 Serbest nakit akislars, dénem karindan ilgili dénem vergisinin ve ilgili donemdeki yatirim
harcamalart tutarinin ¢tkarilmasi, ilgili dénem amortisman giderlerinin de eklenmesi ile
bulunan tutardir. Nakit akislarinin  serbest olarak nitelendirilmesi, sermaye koyanlara
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(Koller vd. 2005, 371). Goreceli degerlemede karsilastirmalarin genellikle
aynt sektor icinden yapildigi goriilmekle bitlikte alt sektérde yer alan firmalar
da zaman zaman kullanilabilmektedir. Bir diger secenek, farkli ekonomik
cevre etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, ayni bolge ya da cografi alani
paylasan firmalarin analize dahil edilmesidir. Karsilastirabilir firmanin tespit
edilebilmesi icin hedef sirketin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu a¢idan
firmanin internet sitesi, yillik faaliyet rapotlari, arastirma rapotlari, yatirimet
sunumlart gibi enstrumanlar firmanin anlagilabilmesine yardimct olmaktadur.
Bu agidan hedef sirketin; “icinde yer aldigi sektdr, tirettigi mal ve hizmetler,
icerisinde yer aldigi ekonomik/cografi ¢evre ve firmanin biytkligi” dogru
bir bicimde ortaya konulmalidir (Jindal 2011, 75). Emsal firmalarin tespiti
icin cok kati kurallarin uygulanmast karsilastirma yapabilecegimiz az sayida
firmanin bulunmast ile sonuglanacagindan, tek bir firmanin 6zel durumu
dahi sektor ortalamalarinin ¢ok ciddi etkilenmesine neden olabilecektir.
Bunun tam tersi ise karsilastirilabilir olmayan firmalarin analize dahil
edilmesidir. Finans teorisi acisindan anahtar distince ise, karsilastririlabilir
firmalarin esit (benzer) riske sahip olduklart varsayimidir.Karsilastirabilir
firmalarin  mevcut olmamasi, ¢arpan analizi kullanilarak degerleme
yapilamayacagt anlamina gelmektedir? (Larsen 2008, 323)

Karsilastirilabilir  firma, hedef firmaya, nakit akigt, biyime
potansiyeli ve risk acisindan benzeyen firmalardir. Bu tanimda, hedef
firmanin icerisinde yer aldigi sektdér ya da endistri kavramlar yer
almamaktadir. Bu anlamda, eger nakit akisi, potansiyel biylime ve risk
agisindan benzer iseler, 6rnegin telekomiinikasyon firmasinin yazilim firmast
ile kargilastirlabilmesi mimkiindir. Bununla bitlikte, ¢ogu analizde,
analistler karsilastirma icin aynt is kolunda yer alan firmalari se¢mektedirler.
Endistride yeterli firmanin yer aldigi durumlarda, firma buyikligi gibi
kriterler kullanilarak yapilacak sinirlandirmalar ile ayni sektérde yer alan
firmalarin karsilastirtlmast mimkiindir. Buradaki disti kapalt varsayim, ayni
sektorde yer alan firmalarin benzer risk, bliyime ve nakit akist profiline

“serbest¢e” 6denebilecek tutart gosteriyor olmasindan kaynaklanmaktadir (Sayidgan 2008,
285).

24 Bir isletmenin degeri, temelde yatirilan sermayenin getirisini ifade eden ROIC ve biiytimeye
baghdir. ROIC, NOPLAT (net operating profit less adjusted tax) olarak bilinen vergi sonrast
faaliyet gelirinin yatirim sermayesine bolinmesi ile elde edilmektedir (Koller vd. 2005, 133).

% Modern sermaye yapist teorilerini 1958 yilinda yaptiklart ¢alisma ile baslatan Franco
Modigliani ve Merton Miller’e gére, firmanin degeri yalnizca firmanin kazanma giict ve sahip
oldugu isletme riski tarafindan belirlenmektedir. Bir baska degisle firmanin degeri firmanin
sahip oldugu varliklarin gelirine baglidir (Brigham 1995, 468). Bu yaklagima gore isletmeler
risklilik durumlarina gére farklt risk gruplarinda ele alinmaktadir. Ayni risk grubundaki
isletmelerden net faaliyet gelirleri birbirlerine esit olanlar ayni sermaye maliyetine ve ayn
isletme degerine sahiptirler. Ayni risk grubundaki bir isletme, sermaye yapisint degistirerek,
aynt net faaliyet gelirine sahip bir isletmeye gore isletme degerini artiramaz (Sayigan 2008,
274).
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sahip olmasidir. Ancak bu yaklasimin uygulanmasi, az sayida firmanin yer
aldig1 sektotler bakimindan oldukea zordur (Damodaran 2001, 15).

2. Carpanlarin tutarl bir bicimde tanimlanmasi gerekmektedir

Carpanlarin belitflenmesi asamasinda dikkat edilmesi gereken en
o6nemli konulardan bir tanesini, oranlarin elde edilmesinde kullanilan pay
(numerator) ve paydalarin (denominator) durumu olusturmaktadir (Jindal 2011,
77). Catpanin payl, 6z kaynak degeri (piyasa fiyati ya da 6z kaynak)
olabilecegi gibi firma degeri de (isletme degeri) de olabilmektedir. Carpanin
paydast ise yine 6z kaynak Slcimi (hisse basina kazang, net gelir veya 6z
kaynagin defter degeri) olabilecegi gibi, firma Ol¢imi de (faaliyet geliri,
EBITDA, sermayenin defter degeri) olabilmektedir. Bu gercevede, pay ve
paydanin tutarlt bir bicimde tanimlanabilmesi icin; eger ¢arpanin payt Oz
kaynak degeri ise, payda da 6z kaynak degeri; eger carpanin payi isletme
degeri ise, paydanin da isletme degerini yansitmast gerekmektedir
(Damodaran 2001, 7). Bu ylzden isletme (firma) degerinin 6z kaynak ve
borglardan olusmast nedeniyle, isletme degeri ¢arpanlarinin da mutlaka tim
paydaslart (hissedarlar ve bor¢ verenler) dikkate alarak olusturulmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, isletme degerine yonelik carpanlar igin ilgili
payda mutlaka, faiz gideri, imtiyazli hisseye yonelik temetti ve istirak payi
(noncontrolling interest) harcamalari 6ncesine gbre hesaplanmalidir. Diger
taraftan Oz kaynak carpani ise yalnizca hissedarlar dikkate alinarak
belitlenmelidir. Bu ylizden 6z kaynak carpanlar icin ilgili payda mutlaka, faiz
gideri, imtiyazli hisseye yonelik temetti ve istirak payt harcamalari sonrasina
(distldikten sonra) gére hesaplanmalidir (Jindal 2011, 77). Bu actklamalar
siginda; isletme degeri / net gelir carpant; payin hem hissedatlara hem de
kreditorlere ancak paydamin ise yalnizca hissedarlara yonelik olmast
nedeniyle anlamsiz kalmaktadir. Benzer sekilde, 6z kaynak degeri /
EBITDA carpant da, payin hissedarlara paydanin hem hissedarlara hem de
kreditotlere yonelik olmast nedeniyle anlamt olmayacaktir (Jindal 2011, 77).

3. Gelecek tahminlerini iceren carpanlar kullanilmalidir

Carpan analizinde 6ncelikle beklenti ve tahminlere dayanan gelecek
donem verilerinin (forward looking multiples) ancak giivenilir tahminlerin
mevcut olmamasi durumunda ise, son ¢eyrek dénem veya son mali yil bagta
olmak tizere en son tarihi verilerin kullanilmasi 6nerilmektedir. (Goedhart vd
2005, 9). Gelecege doniik carpanlar, isletme degerinin battk maliyetten
ziyade gelecek nakit akislarinin simdiki degerine esit olmast nedeniyle,
gecmise donik carpanlara gore degerleme prensipleri ile daha tutarlidir. Bu
durum yapilan gesitli ¢alismalarinda konusunu olusturmustur. S6z konusu
calismalarda, gelecege doniik carpanlarin deger tahminleri agisindan daha
dogru sonugclara ulastigr gorilmustir (Koller vd. 2005, 368). Carpan analizi
kullanilarak yapilan degerlemenin en basit uygulamast 6ntimuizdeki bir seneyi
dikkate alan beklenti ve O6ngorilerin, emsal firmalarin ¢arpanlarinin
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ortalamalart ile karsilastirilmasidir. Buna gére emsal firmalarin ortalama
fiyat/kazang oranlari, degetrlemesi yapilan firmanin gelecek yil kazang
beklentisinin belirflenmesinde kullanilmaktadir. Uygulamanin tek bir yil
dikkate alinmasindan kaynaklanan zayifligt daha uzun sirelerin dikkate
alinmasi ile azaltilabilecektir (Larsen 2008, 323).

4. Karsilastirmast yapilacak tim firmalar icin yeknesak carpanlar
kullandmalidur

En basit carpanlar dahi farkli analistler tarafindan farkli sekilde
tanimlanabilmektedir. Ornegin fiyat/kazang carpant cogu analist tarafindan
piyasa fiyattnin hisse bagina kazanca boélinmesi olarak kabul edilmesine
ragmen yine de tam bir uzlasma bulunmamaktadir. Cari piyasa fiyatinin
kullanimi yaygin olarak tercih edilmesine ragmen, bazt analistler son altt aylik
ya da bir yillik ortalama fiyat1 tercih ederken, oranin paydasinda yer alan
hisse basina kazanc icinde son doénem finansal yilin (eurrens), son ceyregin
(trailing), gelecek yilin (forward) rakamlari da kullanmilabilmektedir. Buna ek
olarak, hisse adedi konusunda da cesitli yaklagimlar mevcuttur. Bu anlamda
farklt degerlerin kullaniminin sapmalara yol a¢masint 6nlemek amactyla,
carpanlarin yeknesak kullaniminin saglanmasi gerekmektedir (Damodaran
2001, 6). Ornegin, fiyat/kazan¢ carpant kullanilirken hedef firma icin son
ceyregin kullanilmast halinde, karsilastirma yapilacak tim firmalar icin son
ceyrek dikkate alinmalidir. Firmalarin farkli dénem sonuna sahip oldugu
durumlarda bu konu daha da 6nemli hale gelmektedir. Bu durum olgun
(matnre) sektotlerde kugiik farkhliklara yol agarken, yitksek biiyiimeye sahip
sektorler acisindan daha biyik 6nem arz etmektedir. Firmalarin farklt
muhasebe kurallarint uygulamast da benzer bir etkiye sahiptir (Damodaran
2001, 8). Carpanlarin kullanilmasina yonelik temel problemlerden bir digeri,
faaliyet kazanglarinin  belitlenmesinde oldugu gibi belitli muhasebe
standartlarinin  bulunmamasidir. Hangi maliyetlerin  hesaplamalara dahil
edilip edilmeyeceginin kesin olmamasi bir firmadan digerine tutarsizlik
yaratmaktadir. Benzer sekilde diisik enflasyon ve faiz hadlerinin gegerli
oldugu dénemlerde geriye dogru uzun dénemlerin dikkate alinmasi cesitli
yanlisliklara neden olmaktadir (Larsen 2008, 3206).

5. Sermaye yapisindan ve bir defalik kazang¢/kayiplardan kaynaklanan
problemlerin  azaltlabilmesi icin isletme degeri carpanlar
kullanilmalidir

Isletme degeri carpanlari, sermaye yapisindan (capital structure)
etkilenmedikleri argiimani nedeniyle pratikte daha genis uygulama alani
bulmaktadir (Johnson 2001, 6). Isletme degeri (enterprise value), herhangi bir
zamanda firmanin gercek ekonomik degerinin Slgiilmesini, bir bagka deyisle,
firmanin bir bagkas: tarafindan devir alinmast durumundaki ger¢ek maliyetini
ifade etmektedir. Bu durumda isletme degerini basitge; bor¢ verenler ve
hissedarlar gibi tim finansman kaynaklarinin piyasa degeri olarak
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tanimlamak mumkindir. Bu anlamda kavram, firmanin tamaminin satin
alinabilmesi icin ihtiyac duyulan miktart isaret etmektedir. Isletme degeri,
firmanin adi, imtiyazli hisse senetleri ve borglart dikkate alinarak tek bir
hissenin ne kadar maliyet ile satin alinabilecegini gostermektedir. Firmanin
sahip oldugu nakit ve borglar, ekonomik bir gerceklik olarak mutlaka
hesaplamalarda dikkate alinmalidir. Tsletme degeri, degerleme olmaktan
ziyade, firmanin teorik fiyatini gésterirken, degerleme, firmanin gercek (cari)
fiyatint ifade etmektedir. Isletme degeri hesabinda yer alan biitiin kalemler,
firsat maliyetinin (opportunity cost) dikkate alinabilmesi icin defter degeri yerine
piyasa degeri tizerinden hesaplanmalidir. Isletme degeri, farkli sermaye
yapisina sahip firmalarin karsilastirlmasinda olduk¢a faydalidir. Borsa
(piyasa) degeri (market capitalization) yerine isletme degerinin kullanilmasi,
firmalarin sahip oldugu bor¢ ve nakit miktarinin dikkate alinmasima olanak
saglamast nedeniyle biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Ornegin 6nemli miktarda
nakdi ve disik borcu olan firmalarin biiylime, temettii 6deme ve satin alma
olanaklari daha ¢ok olacaktir. Tsletme degeri formiilii asagidaki gibidir (Jindal
2011, 74 - 76):

i§letme degeri = [Borsa (piyasa) degeri + Toplam borglar + Istirak paylart +
Imtiyazlt hisse] — [Nakit ve nakit benzerleri]

6. Karsilagtirma icin emsal firmalarin medyan degeri dikkate
alinmalidir

Analistler genellikle, hedef sirketin carpanlarini sektériin medyan
carpanlari ile karsilastirmaktadir. Genellikle degerleme stireci icin gelecek bir
yillik carpanlar kullanilirken, en distk ve en yiksek carpanlar referans (sinir)
degerler olarak kullanilmaktadir (Jindal 2011, 79). Carpanlarin kullaniddig
analizlerde, piyasa icin gecerli yitksek, dusiik ve ortalama degerlerin bilinmesi
oldukca faydali olmaktadir. Bir bagka deyisle, carpanin dagihm 6zelligi,
carpan kullanilarak firmanin yiksek veya digik degerlemesine yonelik
yapilan analizin 6nemli bir parcasini tegkil etmektedir. Bu agidan sapmalarin
(outlier) ve ortalamalarin etkilerinin anlasilmasina ihtiyag bulunmaktadir. Bu
anlamda c¢arpanlarin dagilim 6zellikleri bakimindan baglangic noktasinin
ortalama ve standart sapmanin bilinmesi olusturmaktadir. Ornegin
fiyat/kazang orant sifir ve sinirsiz pozitif bir deger arasinda yer almaktadir.
Bu anlamda carpanin ortalamasi, medyandan? daha yitksek olacagindan,
medyan degeri tipik bir firmay1 yansitmak acisindan daha uygun olmaktadir.
Benzer sekilde maksimum ve minimum degerlerin kullanimi sinirh iken,
%25, %75, %90 gibi oranlarin kullanilmast firmalarin yer aldigi grubu temsil
etmesi bakimindan daha uygun olmaktadir. Cok yiiksek degerlere ulasan
sapmalarin,  ortalamayr  ylkseltmesi nedeniyle, degerlendirmelerden

26 Bir dizinde ortada yer alan deger
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cikarilmast daha saghkli olacaktir. Bu konu ortalama yerine medyan
kullaniminin nedenlerinden de bir tanesini olusturmaktadir. Buna ek olarak,
bazi firmalar icin uygun olmayan ¢arpanlar bulunmaktadir. Ornegin, hisse
bagina kazancin negatif oldugu bir firma icin fiyat/kazan¢ carpaninin
kullanilmasi anlamsizdir. Bu agidan, firma grubunun ortalama fiyat/kazang
oraninin hesaplanmasinda negatif degere sahip firmanin OJrneklemden
ctkartilmasi, ortalama fiyat/kazang oraninin yukselmesine neden olacagindan
yanilmaya yol acacaktir. Bu yanilmanin Onlenebilmesi icin cesitli yollar
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ortalama fiyat/kazan¢ oraninin, elimine
edilen firma dikkate alinarak disiiriilmesidir. Tkinci yol, zarar eden firmada
dahil olmak tzere, tim firmalarin 6z kaynaklarinin piyasa degeri ve net
gelitlerini bir buttin olarak ele alinarak fiyat/kazang oraninin elde edilmesidir
(Damodaran 2001, 9-11).

7. Carpanlar; “asirt nakit, faaliyet kiralamalari, calisan hisse opsiyonlart
ve emeklilik giderleri” gibi faaliyet dist kalemler agisindan yeniden
dizenlenmelidir.

Muhasebe prensiplerinin, faaliyet ve faaliyet dist kalemleri
kaynastirmasi, isletmelerin  finansal tablolarinda bazi  diizeltmelerin
yapilmasint gerekli kilmaktadir. Bu durum, sermaye yapisindan ve faaliyet
dis1 kalemlerden bagimsiz olan, ROIC ve serbest nakit akiglari ile hesaplama
yapma olanagi saglamaktadir. Bu nedenle piyasa temelli isletme degeri, agiri
nakit ve operasyonel kiralamalar gibi faaliyet dist kalemler bakimindan
yeniden diizenlenmelidir. Her ne kadar raporlanan EBITA?, faaliyet dist
kalemlerden bagimsiz olmakla birlikte, operasyonel kiralamalardan
kaynaklanan faiz giderini igerisinde barindirmaktadir. Bu acidan finansal
tablolarin yeniden organize edilmesinde siklikla diizeltmeye konu olan
basliklarini; “asirt nakit ve diger faaliyet dist kalemler, operasyonel
kiralamalar, calisan hisse opsiyonlart (employee stock option) ve emeklilik
harcamalari (pension)” olarak siralamak mimkindir (Koller vd. 2005, 371).
Bu anlamda carpanlarin hesaplanmast olduk¢a kolayken carpanlarin dogru
sekilde hesaplanmast 6nemli bir zaman ve ¢aba gerektirmektedir. EBITA
asir1 nakitten kaynaklanan faiz gelirini dikkate almadigi i¢in, isletme degerinin
hesaplanmasinda da asirt nakit degerlendirme disinda birakilmalidir. Bu
durum Tablo 4’te yer verilen 6rnekte gosterilmektedir. Benzer durum bir
defalik faaliyet ile ilgisi olmayan gelirler icin de gecerlidir. Dikkat edilmesi
gereken bir diger konu ise faaliyet ile ilgili olan kiralama islemleridir. Onemli
faaliyet kiralamalari, isletme degerini ve dolayistyla EBITA degerini yapay bir
bicimde diigiirmektedir. Burada, kiralama kaynakli borglanma, faiz gideri

27 Earnings before interest, tax and amortization. Bu metinde ayrica irdelenmemekle birlikte,
EBITA carpani EBITDA carpanin yaygin bir alternatifi olarak kullanilmaktadir. Her iki
kavram arasindaki farklilik icin bkz. (Koller vd. 2005, 373-374).
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oldugu gerekeesi ile hesaplamalarda dikkate alinmamaktadir. Her ne kadar
her iki etkide ayni yonde olmakla birlikte, buytiklukler farklilasmaktadir. Bu
acidan isletme degeri carpanlarinin hesaplanmast 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).

8. Carpanlarin temel belitleyicileri saptanmalidir

Carpan analizinde, degerlemesi yapilacak firma ile ayni risk sinifinda
yer alan kargilastirilabilir firmalar bulunabilecegi ve piyasanin halihazirda s6z
konusu firmalart INA yéntemine gore degerledigi varsayilmaktadir. Bir
baska degisle, carpan analizi 6zinde gelecege dénitk 6nemli varsayim ve
beklentilere sahiptir (Larsen 2008, 326).

Tablo 5te yer verilen 6rnekten gérildigi tizere, B firmasiin tek
farki hammaddenin c¢ogunu disaridan alirken, A firmasi bunu kendi
ekipmanlart ile yapmaktadir. Firmalar es udrtinleri aymi maliyet ile
tretmelerine ragmen, isletme degeti / EBITDA orani acisindan farklt degere
sahiptir. Bu anlamda, yatiim (sermaye) harcamalarinin nakit akiglart
icerisinde yer almasina ragmen gelir tablosunda gozikmemesi farkliliga
neden olmaktadir (Jindal 2011, 78).

Tablo 5. Carpanlarin yorumlanmasi

A Firmasi B Firmasi

Satis geliri 100 100
Hammadde maliyeti (10) (35)
Faaliyet gideri (40) (40)
EBITDA 50 25
Amortisman (30) )
EBIT 20 20
Isletme degeri 150 150
Isletme degeri / EBITDA 3 6

Isletme degeri / EBIT 7.5 7.5

Kaynak: Jindal (2011, 78).
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Analistlerin neden géreceli degerlemeyi, INA yontemine tercih
ettiklerinin  cevabt genellikle daha az varsayim kullanimast  olarak
belirtilmektedir. Bununla bitlikte, goériinenin disinda, géreceli degerlemede
de, INA benzeri cesitli varsayimlar s6z konusudur. Tki yontem arasindaki
fark, goreceli degerlemede varsayimlar daha kapali iken, INA yonteminin
varsayimlarinin - actk  olmasindan  kaynaklanmaktadir. Bu  durumda,
carpanlarin  kullanilmasit  6ncesinde  cevaplanmast  gereken iki soru
bulunmaktadir:  Carpanlarin  temel  belitleyicileri  nelerdir?  Temel
belitleyicilerin degismesi, carpanlart nasil etkilemektedir? INA yéntemine
gbre firmanin degeri; “ firmanin nakit yaratma kapasitesi, nakit akislarinin
beklenen biiyiimesi ve nakit akiglarina yonelik belirsizlik” olmak tzere Gg
temel degiskene baglidir. Esasen biitin ¢arpanlar, ister kazang ister gelir veya
defter degeri olsun, risk, biyiime ve nakit akisi degiskenlerinin bir
fonksiyonudur. Bir bagka deyisle, yliksek biiyiime oranina, disik riske ve
biytk nakit akiglarina sahip firmalar digerlerine nazaran daha buyik
carpanlara sahiptir. Biiylime, risk ve nakit akislarinin 6l¢iimi ise ¢arpandan
carpana degismektedir (Damodaran 2001, 12).

INA yonteminin en basit sekilde hesaplanmasinda, sabit biiytimeli
kar payt modeline gore varligin degeri su sekildedir:

Vathigin degeri®® = Py = (DPS) / (ke — gn)
Oranin her iki tarafinin da kazang ile béliinmesi ile sabit biyiiyen
firmanin fiyat/kazang carpanini elde etmek mimkiindiir:
*
P 9= P, _ PR*(+gn)
EPS, ke—gn

Oranin her iki tarafinin 6z kaynagin defter degerine boliinmesi ile
sabit buytiyen firmanin fiyat/defter degeri carpant elde edilmektedit:

P, ROE*PR™*(1+gn)
PBYV 30= =
BV, ke—gn

Oranin her iki tarafinin hisse basina net satisa bélinmesi ise sabit
biytyen firma icin fiyat/net satis carpant elde edilmektedir:

P, _ PM*PR*(1+gn)
S, ke—gn

PS3i=

28 Formtlde F, fiyat; DPS, gelecek dénem beklenen kar payy; ke, 6z kaynak maliyeti; gn ise
beklenen sabit biiyiimeyi ifade etmektedir.

2 Formilde P/E, fiyat-kazang oranini, PR; kat payt oranint ifade etmektedir.

30 Formiilde PBV, fiyat-defter degeri oranini; ROE, 6zkaynak getirisini, BV ise defter degerini
ifade etmektedir.
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Benzer analizlerin diger carpanlarin elde edilebilmesi i¢in yapilmast
mimkundir. Sabit blylyen firmanin degeri su sekilde yazilabilir:

FCFF,

V2=
ke—gn

Yukarida yer verilen analizler INA yontemine geri donmeyi ifade
etmekten ziyade, ayni sektérde yer alan firmalar icin ¢arpanlarin degismesine
neden olan temel belitleyicilerin  anlasimasina  yoneliktir. Temel
belitleyicilerin g6z ardi edilmesi, fiyat-kazang orant 8 olan bir firmanin fiyat-
kazang¢ orant 12 olan firmadan daha ucuz olmasinin gercek nedeninin ikinci
firmanin daha yitksek biyime oranina sahip olmasindan kaynaklanmasinin
anlastlmamasina neden olabilmektedir (Damodaran 2001, 13).

Farkli carpanlar, farkli sartlarda anlamli olabilmektedir. Bir¢ok sirket
yOneticisi  blylime oraninin carpanlarin  temel belitleyici  olduguna
inanmaktadir. Gergekte ise, biiyiime orami ve c¢arpanlarin her zaman
degismez bir bicimde paralel gitmesi séz konusu olmayabilmektedir.
Buiyiime oraninin P/E ¢arpanint ylkseltmesi, yatirilan sermayeye saglikli geri
donislerin meveut oldugu zamanlar icin gegerlidir. Yuksek buyime
oranlarinin elde edilmesine yonelik hedefler, yuksek P/E oranindan
vazgecilmesi hallerinde de elde edilebilmektedir (Goedhart ve digetleri 2005,
8).

Carpanlarin temel belirleyicilerini bilmek faydali ilk adim olmakla
birlikte, belirleyicilerin de§ismesinin ¢arpanlarini nasil etkileyecegini bilmek,
carpanlarin kullanimi igin oldukea kritiktir. Ornegin, yiiksek biiyiime oranina
sahip firmanin yiksek fiyat/kazan¢ oranina sahip oldugunu bilmek bazen
yeterli olmamaktadir. Sektdr ortalamasinin iki katt biiylime oranina sahip
firmanin analiz edilirken ayni zamanda, firmanin bilylime oraninin degismesi
durumunda  fiyat/kazan¢ oranmnin da nasil degisecegini  bilmek
gerekmektedir. Bir baska deyisle, cok sayida analiz ¢arpanlar ve belitleyiciler
arasindaki  dogrusal iligkinin mevcudiyetine yonelik  varsayimlarsa
dayanmaktadir. Carpanlarin, INA yoénteminden elde edilmesinin bir avantajt
da, s6z konusu iligkinin analiz edilmesine olanak saglamasidir (Damodaran
2001, 14).

4. Sonug

Ginlik hayatta yapilan ¢ok sayida aligveriste dahi; titketicilerin ev
gibi yiiksek fiyatlara ulasan varliklardan daha az degerli varliklara kadar
alacaklart mal ve hizmetlere, rakiplerin mal ve hizmetleri ile karsilastirma
yapmalari sonrasinda karar verdikleri bilinmektedir. Bu agidan rakipler ile

31 Formiilde PS, fiyat-net satis oraning; PM, kar marjins, S ise net satislart ifade etmektedir.
32 Formiilde V, degeri; FCFF, beklenen nakit akislarini ifade etmektedir.
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yapilan karsilastirmalar sonucunda ortaya ¢tkan fiyatin makul oldugu algisi
hem alicinin hem de satictnin hata yapmadiklari konusunda ikna olmalatina
neden olmaktadir. Bu nedenle, karsilastirma yapilarak elde edilen degerin,
gercek degeri yansitmasa dahi piyasa degerini ortaya koymast nedeniyle,
makul oldugu kabul edilmektedir. Finansal ¢arpanlar yoluyla yapilan géreceli
degerleme, varligin piyasa fiyatinin elde edildigi iddiasint tagimast nedeniyle
one ¢tkan bir yontemdir. Yontemin az sayida varsayim icermesi, genellikle
mali tablolardan elde edilen verilerin kullanilmasi ve rakiplerin degerlendirme
icerisinde yer almasi yaygin kullanimi artiran faktotlerin basinda gelmektedir.

Yontemin yaygin kullanimi doguran cesitli 6zellikleri yaninda aynt
zamanda bazi zayifliklart da tasidigt bilinmektedir. S6z konusu zayifliklar
yontemin kurgusundan kaynaklandigt gibi uygulamada yapilan gesitli
hatalardan da kaynaklanabilmektedir. Yontemin yaygin kullanimi aynt
zamanda dogru sekilde uygulamayr da zorunlu hale getirmektedir. Bu
Calisma’da, yoéntemin uygulanmasina yonelik temel esaslar {zerinde
durularak pratik anlamda yapilan hatalarin en aza indirilmesine yonelik
cabalara 1stk tutulmaya calisgtlmistir. Bu anlamda yoéntemin daha iyi
anlagilabilmesi ve dogru bir bi¢cimde uygulanabilmesine yonelik ¢abalarin
artirtlmasinda biyiik 6nem oldugu disinilmektedir.
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