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OZET

Goreceli degerleme yontemi, emsal firmalarin cesitli ¢arpanlar yoluyla karsilastirilmast yoluyla varhigin - degerinin
hesaplanmasinda yaygin bit bicimde kullamlmaktadir. Yontemde gercek verilerin kullanilmasi nedeniyle piyasa degerinin elde
edildigi distiniilmektedir. Yontemin yaygin kullaniminin en 6nemli nedenlerinin basinda, kolay anlagilabilir ve uygulanabilir olmast
gelmektedir. Bununla birlikte yontem hem teoriden hem de uygulamadan kaynakli bazi zayifliklart da igerisinde barindirmaktadir.
Yontemin; “risk, biiylime ve nakit akislar1” gibi temel degiskenleri dikkate almamasi ve dayandigt varsayimlarin acik olmamasi gibi
konular yontemin teorisi ile ilgili problemleri yansitmaktadir. Emsal firmalarin yanlis tespit edilmesi ise, uygulamada yapilan en
6nemli hatalarin basinda gelmektedir. Bununla birlikte ¢arpanlarin dogru bir sekilde tasarlanmasi uygulama icin gereklidir. Bu
Calismada, uygulamadan kaynaklanan hatalarin en aza indirilebilmesi amactyla, emsal firmalarin tespitinin temel esaslatt
actklanmaya ¢alisilmustur.
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Calismanin Tori: Arastirma

Comparable Firms Determination at Relative Valuation

ABSTRACT

Relative valuation is one of most common asset valuation methods via comparison of similar firms. Because of real data
utilization, it is thought that market price is obtained by relative valuation. Easy 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. 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 is one
of the most important errors related with the practice. However, correct multiple design is necessary for proper application. In
this article, we try to explain determination of comparable firms to minimize errors based on misapplication.
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1. Girig

Degerleme, varligin gercek degerini yansitan fiyatin bulunabilmesini amagclayan bir kavramdir.
Igerisinde gesitli avantaj ve dezavantajlart barindiran ve varligin degerinin ortaya konulabilmesine yonelik
¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden bir tanesi olan géreceli degerlemede (relative valuation),
carpan (multiple) olarak adlandirilan finansal oranlar yardimi ile varligin degeri tespit edilmeye
calistimaktadir. Yontem, emsal vatliklarin birbirleri ile kargilastirilmast esasina dayanmaktadir. Bu cercevede
varligin degeri, piyasadaki emsallerinin degeri tizerinden tahmin edilmeye ¢alistlmaktadir. Bu yontemde
hedef firma, genellikle dahil oldugu sektordeki emsal firmalar ile cesitli ¢arpanlar veya finansal oranlar
yardimt ile degerlemeye tabi tutulmaktadir. Bu yontem ile firmanin benzer firmalar ile karsilastirilmast
yapilarak, varhigin piyasada degerinden disiuk (under wvalued) veya yiksek (over valued) degerlenip
degerlenmedigi analiz edilmektedir. Goreceli degerleme, varhigin, toplam piyasa, alternatif sektorler veya
ayni sektOr icerisinde yer alan cesitli firmalara gore, piyasa tarafindan nasil degerlendigini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda gbreceli degetleme, piyasanin varliga su anda ne kadar deger bictigi hakkinda
bilgi saglamaktadir.

Goreceli degerleme, emsal firmalarin karsilastirilmast tizerinde sekillenmesi nedeniyle, hem firmanin
hem de firmanmin rakiplerinin degerlendirildigi stratejik bir siireci ifade etmektedir. Yontem anlagilmast ve
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uygulamast kolay olarak 6ne cikarken, ayni zamanda gercek deger yerine gercek veriler kullanilarak elde
edilen goreceli degerin varligin piyasa degerini yansittigi algist nedeniyle yaygin bir kullanima sahiptir.
Carpanlart esas olarak olusturulan goreceli degerlemenin dstinlikleri ayni zamanda zayifliklari da
beraberinde getirmektedir. Pratikte yontemin uygulanmasina yonelik yapilan yanlisliklarinda degerlemenin
sonucunu olumsuz olarak etkiledigi gorilmektedir. Yontemin ilk asamasinin emsal firmalarin tespit
edilmesi olmasi nedeniyle bu asamada yapilacak bir hatanin telafisinin olmadigint séylemek mumkindiir.
Bu agidan karsilastirma yapilacak emsal firmalarin tespit edilememesi veya mevcut olmamasi goreceli
degerleme yonteminin kullanllamayacagi anlamina gelirken, emsal firmalarin olmasi gerekenden az ya da
fazla tespit edilmesi ise analizin yanls sonuclanmasina neden olacaktir.

Bu Calisma’da, géreceli degerlemenin ilk asamasit olan karsilastirmada kullanilacak emsal firmalarin nasil
tespit edilmesi gerektigine ve bu konuda uygulamada yapilabilecek hatalarin en aza indirilmesine yonelik
anahtar prensiplerin agiklanmast amaglanmaktadir. Metnin ikinci bolimiinde géreceli degerleme yontemi
tanitilmaya calislmustir. Ugiincii bolimde ise, emsal firmalarin tespitine yonelik geleneksel ve alternatif
yaklastmlara yer verilmesi ardindan firmalar arasindaki farkliliklarin kontroline yonelik testlere yer
verilmisgtir.

2. Goreceli Degerleme

Deger kavrami, gelecekteki net karliligi temsil eden, zamana gére indirgenmis nakit akimlarinin
buyikligintd ifade etmektedir. Degerleme (valuation)  fikri, varligin gercek degerini yansitan fiyatin
belirlenebilmesini amaglamaktadir. Geleneksel olarak varlik degerleme ile ilgili olarak “piyasa, maliyet ve
gelir” yaklagimlari mevcuttur. Piyasa yaklasimi, pazardaki karsilastirilabilir varliklarin fiyatinin aragtirilarak
piyasanin pazar fiyatinda dengeye ulagacagint varsaymaktadir. Maliyet yaklagimi varligin gelecek karliligin
dikkate alarak yeniden iretilebilmesi veya yenilenmesi icin gereken maliyetlerin arastirilmasini dikkate
almaktadir. Gelir yaklasimi ise varligin gelecekte yaratacagr nakit akimlarinin karliliginin simdiki degerine
indirgenmesi ile elde edilmektedir (Mun 2002, 55 — 506).

Goreceli degerlemede degeri tespit edilmek istenen hisse senedinin (firmanin) degeri; kazanclar, nakit
akimlari, defter degeri ya da satiglar gibi degiskenlere bagli olarak, karsilastirilabilir hisse senetlerinin
degerleri dikkate alinarak belitflenmektedir. Genellikle halka actk olmayan firmalarin degerinin tespitinde,
goreceli degerleme yontemi kullanilmaktadir (Kelecioglu 2011, 4). Carpan analizinin 6nemi; “getiri, faiz
orant ve buyume” gibi gérece elde edilmesi zor ve/veya kotiye kullanilabilecek verilere duyulan ihtiyact
belitli oranda ve/veya algisal olarak ortadan kaldirmasindan kaynaklanmaktadir. Yontemin digetlerine gore
en buyltk avantaji, tarafsiz karsilastirma yapabilmesidir. Yontem, kimilerince elde edilmesi miimkiin
olmayan gercek degere (intrinsic value) olan ihtiyact ortadan kaldirmaktadir (Cohen 2000, 1).

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

- Varhigin gercek degeri herhangi bir degerleme yontemi ile tahmin edilemez. Varhigin degeri her

zaman, varliga ait 6zellikler nedeniyle, piyasanin varliga 6demeye istekli oldugu degere esitttir.

- Piyasa etkin olmasa ve vatliklar mikemmel sekilde fiyatlanmasa bile, varliklarin karsilastirilabilir

olmasi nedeniyle fiyatlamada yapilan hatalarin tespit edilebilmesi ve diizeltilebilmesi miimkiindiir.

Asagida, halka acilma calismalart yapan saglik alanina yonelik bir internet sirketi olan “echicago.con’’un
degerleme stireci ele alinmistir. Firmanin degerlemesi igin emsal firmalarin dikkate alinmast yontemi
benimsenmistir. Bu agilardan saglik alaninda hizmet veren daha 6nce basarili bir bicimde halka acilan;
“estanford.con?” ve “eharvard.com” sirketlerinin verileri kullanilmistir. Ornekte basitligin saglanmast agisindan,
firmalarin tamaminin bor¢ kullanmadigi ve bu nedenle 6z kaynak degeri (eguity value) ve isletme degerinin
(enterprise value) esit oldugu varsayilmaktadir. Bu anlamda g¢arpanlarin hesaplanmasinda borsa degeri (market
capitalization) dikkate alinmistir. Degerler milyon Amerikan Dolart olarak ele alinmustir (Vault 2005, 44).
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Tablo 1. Internet sirketlerinin finansal bilgilerinin karsilastiridmast

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

Kaynak: Vault (2005, 44)

Tablo 1°de, halka agilma calismalart yerine getirilen echicago.com ile aynt sektérde yer alan benzer finansal
Ozelliklere sahip firmalarin karsilastirilmasina yer verilmektedir. Carpan analizine gbre echicago.con/un
degerinin; “2,4 milyon (30x80) ile 3,2 (40x80) milyon Amerikan Dolar1” arasinda olmast beklenmektedir.
Ortalama satis carpant degeri 35 olarak kabul edilirse, firmanin degerinin yaklasitk 2,8 milyon Amerikan
Dolari olarak hesaplanabilmesi mimkindiir (Vault 2005, 44).

Yukarida yer verilen basit 6rnekten de gorildigi tUzere, goreceli degerlemede ¢esitli agamalar
bulunmaktadir. Bunlari dért baslik altinda siralamak miimkiindit:

Oncelikli olarak karsilastirma yapilacak emsal firmalar belirlenmelidir. Ikinci olarak; “EBITDA?2
(FAVOK3), EBIT* (FVOKS), P/E (F/KS” veya benzeri hangi standart oranlar ézelinde karsilastirma
yapilacagina karar verilmeli, G¢lincti olarak gerekli oldugu olciide oranlarda kullandan firma mali
tablolarindan elde edilen kalemlerde (verilerde) diizeltmeler yapilmali ve son olarak hedef firmanin oranlar
ile sektor ortalamalart karsilastirmaya tabi tutularak varligin degeri (ve/veya disiik ya da yiksek degetlenip
degerlenmedigi) belirlenmelidit.

Yontemde karsilastirmaya dayali bir analiz yapilabilmesi i¢in 6ncelikle, degerlemeye tabi tutulacak hedef
firmaya benzer firmalarin belirlenmesi gerekmektedir (Jindal 2011, 74). Ayn1 sektorde yer alan firmalarin
dahi; “risk, buyime potansiyeli ve nakit akislar1’” acisindan farkli oldugu dikkate alindiginda benzer
firmalarin bulunmasi olduke¢a zordur. Bu agidan, ¢ok sayida firmanin farkhiliklarinin nasil kontrol edilecegi
temel soruyu olusturmaktadir (Damodaran 2001, 1).

Goreceli degerlemenin ikinci agamast, géreceli olarak varligin degerinin saptanabilmesi icin géstergeler
temelinde ¢arpanlara donigtirilen standart fiyatlarin bulunmasidir (Damodaran 2001, 1). Goreceli
degerlemede, cari (absolute) piyasa fiyatlarinin karsilastirilabilir olmamast nedeniyle, fiyatlarin standardize
edilmesine ihtiya¢c duyulmakta ve bu yiizden fiyat ¢arpanlart yaratilmaktadit’? (Pomoni 2010, 2). Goéreceli
degerlemede kullanilan oranlarin genellikle; “kazang (earning), defter (book) degeri, yenileme (replacement)
degeri, gelir (revenue) ve sektorel” basliklart altinda standardize edildigi gériilmektedir (Damodaran 2001, 3-
5):

1. Kazang Carpanlari: Herhangi bir varligin degerini bulmanin temel sezgisel yollarindan bir tanesi,
vathgin ne kadar kazandirmis oldugudur. Genellikle hisselerin satin alinmast aninda, 6denecek fiyat
kargiliginda hisse bagina kazancin ne kadar getirecegine bakilmaktadir. S6z konusu fiyat/kazang (P/E)
orany, cati (trailing) fiyat/kazang orani olabilecegi gibi, gelecek yil icin beklenen (forward) oran da
olabilmektedirs.

1 Borsa degeti / satislar (ve/veya isletme degeri / satislar)

2 Earnings before interest, tax;, depreciation and amortization

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

4 Earnings before interest and tax

5 Faiz ve vergi 6ncesi kar

6 Fiyat / kazang (ve/veya fiyat /kat )

7 Bir firmanin hisse fiyat; hem 6z kaynagin degerinin hem de hisse sayisinin bir fonksiyonudur. Ornegin hissenin boliinmesi (stock
splid), hisse sayisit iki katina ctkartirken hisse fiyatini yariya disirmektedir. Bu durumda farkli firmalarin hisse fiyatlarinin
kargilastirilabilir olmadigr goriilmektedir. Piyasadaki benzer firmalarin degerlerinin karsilastirilabilmesi icin degerlerin standardize
edilmesine ihtiyag bulunmaktadir (Damodaran 2001, 3).

8 Goreceli degerlemede kullanimi en yaygin oranlardan birisi, hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse bagina kara boliinmesi ile
bulunan fiyat/kazan¢ (P/E) oranidir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda sik¢a kullanilan P/E orani, piyasa analistleti ve
potansiyel yatirimeilar icin firmanin 1 YTL. lik vergi sonrast hisse basina karina karsilik piyasadaki degerinin ne olmasi gerektigi
konusunda 6nemli bir isaret olarak kabul edilmektedir. Bir bagka ifadeyle bu oran, hisse senedi i¢cin 6denen bedelin hisse bagina
kazancin ka¢ kat oldugunu agiklamaktadir (Oztiitk 2007, 276). Mevcut varligin (hisse senedi fiyatlarinin) dogru, az veya astri
degetlenditilmis olup olmadigini belitlemede yatitimeilar genellikle fiyat/kazang veya piyasa degeri/defter degeri gibi muhasebe
tabanlt kargilastirmalara giivenmekteditler. Diger kosullar ayni kalmak kosuluyla, tarihsel olarak yuksek fiyat/kazang ve piyasa/
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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 ¢esitli muhasebe kurallart
cercevesinde belirlenmektedir. Yatirimceilar genellikle, hisse icin 6denen fiyat ile varligin defter degeri
arasindaki iliskiye bakarak, hissenin az veya ¢ok degerlendigi konusunda c¢ikarimda bulunmaktadir.
Fiyat/defter degeti orani, buyiime gibi faktorler nedeniyle, sektorlere gore degisiklik gostermektedir. S6z
konusu oran degerlemede, 6z kaynak yerine tim varliklari kullanmaktadir. Defter degerinin varligin gercek
degerinin yansitmadigini diistinenler, alternatif olarak yenileme degerini kullanmaktadur.

3. Gelir Carpanlar: Kazang ve defter degeri carpanlart temel olarak muhasebe kurallarini esas
almaktadir. Alternatif yaklagim ise, muhasebe kurallarindan daha az etkilenen, varligi yaratugr gelire gore
degerlemektir. Oz kaynak yatirimcist icin bu oran, hisse basina piyasa degerinin, hisse basina gelire
boliinmesi ile elde edilen fiyat/net satislar orani iken, firma i¢in bu oran; firmanin toplam degerinin dikkate
alindig firma degeri/net satislara doniigmektedir. S6z konusu oran, benzer sekilde kar marjinin bir
fonksiyonu olmasi nedeniyle sektorlere gére degismektedir. Gelir ¢arpanlarinin kullanilmasinin avantajs;
farkli muhasebe yontemlerini kullanilan firmalarin karsilagtirilabilmesine olanak saglamasidir.

4. Sektorel Carpanlar: Kazang, defter degeri ve gelir 6zelinde belitlenen carpanlar tim sektérler icin
kullanilabilirken, gesitli carpanlar ise sadece bazi sektorler icin uygundur. Ornegin 1990’ yillarin sonlarinda
ortaya ctkan internet sirketleri, negatif kazan¢ 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 agisindan iki temel tehlike
bulunmaktadir. Oncelikle, s6z konusu ¢arpanlar sektériin bir biitiin olarak az veya ¢ok degetlemesine yol
acabilmektedir. Ikincisi ise, dikkate alinan carpanlarin firmanin gelir elde etmesine yol aglp agmayacag:
belirsizdir

Kazan¢ (karhlik), defter degeri, gelir ve sektorel olmak tizere standartlastirilan carpanlar icerisinde;
“fiyat/kazanc orant (P/E), fiyat/defter degeri orani, fiyat/net satiglar orany, isletme degeri/EBIT, isletme
degeri/EBITDA, isletme degeri /net satislar” gibi ¢arpanlarin daha yogun bir bi¢imde kullanildig
gorilmektedir. Yapilacak degerlemede hangi carpanlarin kullanilmasi gerektigi analiz edilen endistriye
baglt olarak degismektedir (Pomoni 2010, 3). Oranlar araciligiyla degerleme yapabilmek ¢ok sayida carpan
kullanimini gerektirdiginden, bir sektér icin uygun olan c¢arpan bir baskasi i¢in uygun olmayabilecektir?
(Larsen 2008, 322). Ornegin isletme degeri/(EBITDA—Capex!?) carpani genellikle sermaye yogun
sektorlerde kullaniirken, hizmet (danismanlik) sektérii icin uygun degildir (Jindal 2011, 77).

Goreceli degerlemenin son agamasinda, elde edilen oranlar, firmanin degerinin distik ya da yiiksek olup
olmadigint anlamak bakimindan karstlagtirmaya tabi tutulmaktadir. Ornegin hedef firmanin éniimiizdeki yil
icin EBITDA’sinin 50.000 birim ve sektériin medyan isletme degeti/EBITDA carpant 10 olarak kabul
edilirse, firmanin degeri, EBITDAnin 10 kat1 seklinde 500.000 birim olarak hesaplanacaktir. Firmanin
halka agik olmasi halinde, (ima edilen) hisse basina degerin, isletme degerinden toplam borglarin (nakit
dahil) ¢ikarilmasi ve hisse adedine bélinmesi ile bulunmasi mimkindir. Firmanin toplam borglarinin
200.000 birim olmasi halinde, 6z kaynaklar, isletme degerinden toplam borglarin ¢ikaridmasi ile 300.000
birim olarak hesaplanacaktir. Hisse adedinin 10.000 oldugu kabul edilirse, hisse basina fiyat (deger) 300
olarak hesaplanacaktir. Bu durumda, hissenin piyasa fiyattnin 300in altinda olmas: halinde, sirketin daha
distik degetrlendigi, tizerinde olmast halinde ise yitksek degerlendigi gortlecektir (Jindal 2011, 79).

defter degeri oranlart yatirimcilara hisse senedi piyasasmn potansiyel olarak asirt degerlendigini géstermektedir. Kisacasi,
fiyat/kazang orani piyasa degetlemelerinin uygunlugu igin genis olarak kabul edilen bir 6l¢t olarak gorulmektedir (Aydemir vd
2012, 280). P/E orani, banka ve aract kurumlardaki piyasa analistleri ve yatirimeilar tarafindan sitketlerin ve endistri kollarinin
potansiyel karhliklarini katsilastirmak igin yaygin olarak kullanilmaktadir. Turkiye’de P/E orami aract kurumlar ve bankalar
tarafindan en ¢ok kullanilan degerleme yontemidir. Hesaplanmasinin kolay olmasi, hesaplamasinda gergek verilerin kullanilmasi ve
kar eden tiim firmalara uygulanabilmesi P/E oraniin avantajlar olarak belirtilebilir (Oztiirk 2007, 276).

9 Uretim firmalart icin fiyat /kazang orani, biiyiiyen firmalar icin bilyiime uyarlanmus fiyat / kazang orani, geng ve zarardaki
firmalar icin gelir carpanlari, altyap: firmalart icin isletme degeri/ EBITDA, finansal hizmetler icin fiyat / defter degeri ve
perakendeciler icin gelir ¢carpanlarinin yaygin bir bicimde kullanildig1 gorillmektedir.

10 Yatirim giderlerine karsilik gelmek tzere kullandan capex (capital expenditure) kavrami, isletmelerin elde etme ya da inga etme
yoluyla aktiflerine kazandirdiklart binalar, makine ve teghizat, santraller gibi fiziksel altyapilar (sabit kiymetler) icin yapilan
harcamalari dikkate almaktadir.
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Anlasilmast kolay bir yontem olmast goreceli degerlemenin hem yatiimcilar hem de analistler
tarafindan tercih edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Benzer trlinler Greten, aynt cografi bolgede faaliyet
gOsteren ve nispeten benzer risk diizeyine veya finansal Ozelliklere sahip firmalarin fiyatlandirma
politikalart da benzer olmaktadir. Bu yontem icerisinde gercek verilerin kullanilmasi, yontemin tercih
edilmesinde rol oynamaktadir. Bu yéntemde deger tahminleri hisse senetlerinin gercek fiyatlart ya da islem
fiyatlar1 tzerinden yapimakta olup, varsayimlar ya da belirsizligi yiksek tahminler kullanilmamaktadir
(Aydin 2012, 105). Bu anlamda, goreceli degerleme yontemi, gercek (intrinsic) deger yerine goreceli
degerleri 6l¢mesi nedeniyle, piyasanin mevcut durumunu daha yakindan yansitmaktadir. Ornegin, internet
sirketleri hisse fiyatlarinin yiikseldigi bir durumda, gbreceli degerleme, indirgenmis nakit akisi!! (discounted
cash flow) yontemine gore hisseleri daha yliksek degerlemesi nedeniyle, piyasa fiyatlarina daha yakin
degerlere ulagmaktadir (Damodaran 2001, 2). Goreceli degerlemenin en biyiik avantaji, pazar
dalgalanmalarinin dikkate alinmasi nedeniyle, herhangi bir zamanda yatirimcilarin, hisselerin satilmasi ya da
yatirim yapilmasinin en iyi fayda saglayacaginin farkina varmasina yardimer olmasidir. Buna ek olarak,
yontem, varliklarin disiik ya da yiiksek degerlendigini géstermesi nedeniyle, portfdy yoneticilerinin daha
cesitlendirilmis portféyler olusturmasina olanak saglamaktadir (Pomoni 2010, 3).

Bununla birlikte yontemin tstinlikleri ayni zamanda zayifliklarini da beraberinde getirmektedir. Tlk
olarak risk, potansiyel biiyiime ve nakit akist gibi temel degiskenlerin dikkate alinmamasi, tutarsiz
degerleme tahminlerine neden olmaktadir (Damodaran 2001, 2). Yaklasim itibariyle sinith varsayimin
kullanilmasinin  bir sonucu olarak, seffaflik konusunda problemler yasanmakta ve degerleme
manipiilasyonlara acitk olmaktadir. Bu durum goreceli degerlemenin kolay uygulanabilirliginin yaninda
tutarsiz saptamalar yapilmasina imkan vermesinden dolayt 6nemli bir dezavantaj beraberinde
getirmektedir (Aydin 2012, 106). Ikinci olarak, degerleme sonucunun piyasa fiyatlarint daha ok yansttmas,
piyasanin asirt degerlendigi ya da ¢ok distik degetlendigi durumlarda, degetlemenin de bu durumdan
etkilenmesine neden olmaktadir (Damodaran 2001, 2). Yontem kullanilarak yiiksek degerlendigi belirlenen
bir varligin, piyasa ile karsilastirildiginda dusiik degerlenmis olmast mimkindir. Bu sonug¢ her ne kadar
yontem piyasanin etkin olmasa dahi, fiyatlamalardaki yanlishigin kolaylikla tespit edilebilecegi ve
duzeltilebilecegi 6ngorisiinden kaynaklanmaktadir. Bu durum toplamda piyasa icin gegerli olabilmekle
birlikte tek tek varliklar icin uygulanabilir olmamaktadir. Yontem, her ne kadar, indirgenmis nakit
akisindan (INA) dan daha az veriye ihtiya¢ duymakla birlikte, degiskenlerdeki bir hata biitiin modelin yanlis
olmasina neden olabilmektedir'? (Pomoni 2010, 3). Carpan analizi, ayni sektdrde yer alan firmalarin yiiksek
ya da disik degerlendigini géstermek amaciyla olduk¢a yararhi olmakla birlikte, tim sektorin yiksek
degerlendigi durumlarda hatali sonuclara ulasilmast 6zellikle yeni gelisen piyasalar bakimindan ortaya

11 INA yontem(ler)i Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulmustur. Bu yonteme gére, sirket varliklart nakit
yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle de, sirket degeri gelecek dénemlere ait nakit akimlart tahmin edilerek
tespit edilmeye calislmaktadir. Yontemde, paranin zaman degeri nedeniyle, gelecek yillara ait nakit akislart bugiinkii degere
indirgenerek, net bugiinkii deger hesaplanmaktadir (Safarov 2009, 14). Net bugiinkii deger (we# present valué) en ¢ok kullanilan TINA
yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu deger, hissedarlarin ayni sistematik riske sahip benzer menkullere yapacagi yatirimin
beklenen nakit akimlarindan olusmaktadir (Broyles 2003, 83). INA yoéntemini anlamak icin firma sermayesinin firsat maliyetinin
anlagilabilmesi temel bir gerekliliktir. Firmalar yatirimlarinin finansmanini, “kreditérler ve hissedarlar” olmak tzere iki gruptan
saglamaktadir. Firmalar séz konusu gruplardan borglarint ve 6z sermayelerini (eguity capital) temin etmektedir. Her iki grup da,
katlandiklar risk 6lgiisiinde, bir takim getiri orant beklemektedir. Borg verenler sabit 6demelerin yant sira séz konusu 6demeler
gerceklesmez ise firmanin tasfiyesini veya iflasint talep edebilmekteditler. Diger taraftan hissedarlar ise, firmanin diger bitiin
Sddemelerinin yapilmasindan sonra kalan nakit akimlarini almaktadirlar. Sonug olarak, borcun daha az riskli olmasi nedeniyle, bor¢
verenlere Gdenen faizler, sermayenin gerekli getiri oranindan (required rate of return) daha distktir. Nakit akimlarnm agirlik
ortalama sermaye maliyetinden (weighted average cost of capital) iskonto edilmesi bu durumun bir ifadesidir (Copeland vd. 2003, 36 -
37).

12 INA yéntemine gore hesaplamalarda kullanilacak en énemli parametrelerin baginda gelecek dénem nakit akiglarinin bugiinkii
degere indirgenmesinde kullanian iskonto oraninin belirlenmesi gelmektedir. Bu acidan firmanin sermaye maliyetinin belitlenmesi
gerekmektedir. Isletmelerin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ii¢ adim bulunmaktadir. Tlk adim hesaplamalarda kullanilacak
her bir fon kaynaginin tespit edilmesidir. Tkinci adim her bir kaynagin maliyetinin hesaplanmastdir. Bor¢lanma ve tercihli hisse
senedi gibi kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi nispeten daha kolayken, 6z kaynaklarin maliyetinin tahmin edilmesi oldukea
zordur. Bunun icin gesitli yéntemler kullanilmaktadir. Son adim ise, her bir maliyetin hedef sermaye yapist icindeki oranina gore
agirliklandirilarak toplanmasidir (Fabozzi ve Drake, 2009: 397 — 398).
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¢tkmaktadir. Bu gibi durumlarda gergek (intrinsic) degerin INA yontemleri ile elde edilmesi daha dogru
olacaktir (Jindal 2011, 79).

Goreceli degerleme yonteminde 6nemli olan varsayimlarin bazilart acik degildir. Degerleme siirecinde
kullanilan oranlarin hesaplanmasindaki en 6nemli varsayim, firmanin satislarinin ya da getirilerinin bytime
oranina yonelik olarak yapilan varsayimdir. Biiyiime oranlarinin dénemler itibari ile tahmin edildigi INA
yonteminin aksine, goreceli degerleme yaklasiminda firmanin biylme oranina yonelik olarak agik bir
yaklastim bulunmamaktadir’3. Buna bagli olarak, firmanin blylme orani, karsilagtirilabilir firmalarin
blylime oranlarinin bir fonksiyonu olmaktadir. Ayrica risk ve marjlar gibi diger 6nemli varsayimlar da acik
bir bicimde ifade edilmemektedir’* (Aydin 2012, 106). Bu anlamda goreceli degetlemenin dayandig
varsayimlarin seffaf olmamasi, degerlemenin manipiile edilebilmesine neden olmaktadir (Damodaran 2001,
2).

Son olarak, yontemin en 6nemli dezavantajlarindan bir tanesi karsilastrilabilir firmalarin tespit
edilmesinde yaganan sikintilardir. Goéreceli degerleme yonteminin temelini olugturan bu konu oldukea
o6nemlidir. Karsilastirilabilir firmalarin bulunamamast bu yontemin kullanilmasina olanak vermemektedir.
Bazi firmalarin dokularinin  birbirinden farkliliklar icermesi benzerlerinin piyasada bulunabilmesini
zotlastirmaktadir (Aydin 2012, 106).

Carpan analizinde emsal firmalarin nasil tespit edilmesi gerektigine yonelik agtklamalara gegilmesi
oncesinde, konunun daha iyi anlasilabilmesi bakimindan, isletme degeri ve 6z kaynak carpanlarinin 6rnek
tzerinden agiklanmast yerinde olacaktir. Degerleme carpanlari, kisaca, deger ile ilgili oldugu varsayilan
goreceli anahtar istatistiklerin piyasa degeri ifadesidir. Degerleme carpanlari, firma degerlemesinin en hizl
yoludur. “Isletme degeri carpanlari's” ve “6z kaynak carpanlar!®” olmak iizere iki temel carpan grubu
bulunmaktadir.

Tablo 2. Carpanlarin siniflandirilmast

Isletme degeri garpanlari Oz kaynak garpanlart
Isletme degeri/EBITDA Fiyat/Kazang

Gelir ¢arpant Isletme degeri/EBIT Fiyat/Buyime Kazang ¢arpant
Isletme degeri/Net satislar Fiyat/Net Satiglar

Sektérel ¢arpan Isletme degeri/Faaliyet verileri!” Fiyat/Defter Degeri Defter degeri carpant

13 INA yontemleri varligin degerinin, varligin beklenen nakit akislarinin simdiki degerine esit oldugu varsayimi iizerine kuruludur.
Bu yoéntemde varligin yagami boyunca elde edecegi beklenen nakit akislari istlenilen riskin maliyetinden gimdiki zamana
indirgenmektedir. Bu cercevede INA yénteminin girdilerini; nakit akisi, iskonto orant (disconnt raté) ve biyiime orant
olusturmaktadir. Yontem hem varliklarin hem de firmalarin degerlemesinde kullanilmaktadir (Pomoni 2010, 2).

14 Nakit akislarinin modern anlamda degerlemesi, zaman ve risk 6lciitleri dikkate alinarak yapilmaktadir. Gelecek nakit akimlars
bakimindan hethangi bir riskin s6z konusu olmadigt durumlarda, nakit akimlarinin erken gerceklesmesi rasyonel yatirimcilar
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 yatirimcinin énceden belirli olan faizi ve firsat maliyetini
(opportunity cost) elde etmesi karsiliginda miimkindir. Firsat maliyetinin dikkate alinabilmesi, gelecek nakit akimlarinin, yatirimeinin
en iyi elde edilebilir firsattan kazanacagt geri dontse esit orandan simdiki zamana indirgenmesi ile gerceklesebilecektir (Guj 2000,
103).

15 Isletme degeri carpanlari, sermaye yapisindan (capital structure) etkilenmedikleri argiimani nedeniyle pratikte daha genis uygulama
alant bulmaktadir (Johnson 2001, 6). Isletme degeri (enterprise valne), herhangi bir zamanda firmanin gercek ekonomik degerinin
Slgiilmesini, bir baska deyisle, firmanin bir bagkas: tarafindan devir alinmasi durumundaki gercek maliyetini ifade etmektedir. Bu
durumda isletme degerini basitge; bor¢ verenler ve hissedarlar gibi tim finansman kaynaklarinin piyasa degeri olarak tanimlamak
mimkiindir. Bu anlamda kavram, firmanin tamaminin satin alinabilmesi icin ihtiya¢ duyulan miktatr isaret etmektedir (Jindal
2011, 74).

16 Oz kaynak carpanlari, isletme 6z kaynaklarinin kazang (vergi gideri sonrast, vergi dncesi veya vergi sonrast net gelir) veya defter
degeri temelinde Slgiimlenmesine olanak saglamaktadir. Oz kaynak ¢arpanlari, isletmenin sermaye yapisindan etkilendigi algtst
nedeniyle isletme degeri carpanlarindan daha az kullanish olmakla birlikte, kurumsal satin almalar ya da piyasa paydaslar icin
gerekli olan Bir proje ya da yatirimdan beklenen minimum ve beklenen getiri oranint ifade eden “hurdle rate” konusunda bazt
ctkarimlar saglamaktadir. Bu cercevede, hissedarlar icin elde edilebilir nakit akislarina karst firmanin 6z kaynaklarinin piyasa
degerinin Sl¢iilmesi uygun olmaktadir (Johnson 2001, 9).

17 Onemli faaliyet verileri sektérden sektére degisiklik gdstermektedir. Ornegin telekomiinikasyon sektérii agisindan abone sayilari
6nemli iken, perakende sektorii agisindan magaza sayist 6nem kazanmaktadir.
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Asagida, yart iletken sektoriinde faaliyet gosteren ve net borcu 100 milyon §, yillik net satiglart 180
milyon §, EBITDA’st 70 milyon § ve kart (kazanct) 40 milyon $ olan Wharton Semiconductor firmasinin
degerinin; “satislar, EBITDA ve kazanca” gére belirlendigi 6rnege yer verilmektedir. Sektérde 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 sektérinde yer alan firmalarin karsila

stirilmast

Firma Borsa Degeri Satiglar EBITDA Kar
Chicago Semiconductor 900 220 115 82
Harvard Semiconductor 700 190 90 60
Kellogg Semiconductor 650 280 68 42
Stanford Semiconductor 320 150 45 26
Wharton Semiconductor ? 180 70 40
Satis Carpan1!® EBITDA Carpani?? P/E Carpam

Chicago Semiconductor 4.1 7.8 11.0
Harvard Semiconductor 3.7 7.8 11.7
Kellogg Semiconductor 2.3 9.6 15.5
Stanford Semiconductor 2.1 7.1 12.3
ORTALAMA 3.1 8.1 12.6

Kaynak: Vault (2005, 46)

Tablo 3’te yer alan tim carpanlarin hesaplanmasinda basitligin saglanmast agisindan “borsa degeri”
dikkate alinmis olmakla birlikte, uygulamada genellikle satis ve EBITDA carpanlarinin elde edilmesinde
oranin payinda “isletme degeti”, P/E carpaninin elde edilmesinde ise oranin payinda “fiyat” verisi
kullanilmaktadir. Yukarida yer verilen degerler dikkate alinarak Wharton Semiconductorin isletme ve 6z
kaynak degerini asagidaki sekilde hesaplamak mimkindir (Vault 2005, 47):

- Satis ¢arpanina gore hesaplanan deger:

Isletme degeri

Oz kaynak degeri = Isletme degeri — Net Borg

= (Satslar) x (ortalama satis garpani)

(180 milyon $) x (3,1) = 558 milyon $

= 558 milyon $§ - 100 milyon $ = 458 milyon §

- EBITDA c¢arpanina gére hesaplanan deger:

Isletme degeri

Oz kaynak degeri = Isletme degeri — Net Borg

Oz kaynak degeri = (P/E) x (ortalama P/E ¢arpani)

= (EBITDA) x (ortalama EBITDA ¢arpani)
= (70 milyon $) x (8,1) = 565 milyon $

=565 milyon § - 100 milyon $ = 465 milyon $
- P/E carpanina gore hesaplanan deger:

= (40 milyon §) x (12,6) = 505 milyon §

Bu durumda carpan analizine gére Wharton Semiconductorin 6z kaynak degeri; 449 milyon § ile 505
milyon $ arasinda hesaplanmustie. Wharton Semiconductorin isletme degeri ise, 6z kaynak degerine 100
milyon § net borcun eklenmesi ile 549 milyon $ ile 605 milyon § arasinda hesaplanmaktadir. Gorildigi
tizere, isletme degeri ¢arpanlart icin bor¢ miktart dikkate alinirken, 6z kaynak degeri icin borg dikkate

alinmamaktadir.

Yukarida yer verilen 6rnekte; 3 ayri carpan tizerinden ve isletme degeri ve 6z kaynak carpanlart birlikte
kullanilarak bir degerlendirme yapilmistir. Bununla birlikte; “hangi carpanin kullanilmasi gerektigi” ve
birden fazla carpanin hesaplanmasi halinde “farkli carpanlarin birbirleri ile celisen sonuglart 6énermesi

18 Borsa degeti / satiglar (ve/veya isletme degeti / satslar)
19 Borsa degeri / EBITDA (ve/veya isletme degeti / EBITDA)

20 Borsa degeri / kar (ve/veya hisse fiyati / hisse bagina diigen kazang)
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durumunda” hangi ¢arpanin kullanilmasi gerektigine karar verilmesi, ¢carpan kullaniminda dikkate edilmesi
gereken Onemli konularin baginda gelmektedir. Asagida yer verilen 6rnekte, Best Buy ve Circuit City Stores
firmalarinin ¢arpanlarina yer verilmektedir. Isletme degeri carpanlarina bakildiginda, Best Buy'un oranlarinin
daha iyi oldugu gorilmekle birlikte (6,4’e karsin 4.4), 6z kaynak carpanlart bakimindan Cireuit City Stores
one ctkmaktadir (13,8e karsin 22,3). Bu durumda hangi sirketin ytksek veya disiik degerlendigi konusuna
karar verebilmek 6nem kazanmaktadir (Goedhart vd. 2005, 8).

Tablo 4. Carpanlarin karsilagtirilmasi ($)

Hisse Fiyat1 Borsa Degeri Hisse basi kazang Beklenen garpan degerleri (2005)
(23 Temmuz 2004) (milyon) (EPS21)
2004 2005 EBITDA P/E2
Best Buy 47.11 15,537 2.88 3.41 6.4 13.8
Circuit C.S. 13.58 2,708 0.55 0.61 4.4 223

Kaynak: Goedhart vd (2005, 8)

Tablo 4’de yer verilen degetlerden, Circuit City Stores’a ait olan P/E carpaninin, firmanin toplam vatlik
degeri olan 2,708 milyar USD’nin yaklasik 1 milyarlik bolimiiniin nakitten olusuyor olmasi nedeniyle,
anlamsiz oldugu gorilmektedir. Firmanin her ne kadar P/E orani yiksek olmakla bitlikte, yatirima
donustiiriilmeyerek nakit olarak tutulan para daha az gelir getirmektedir. Bir bagka deyisle, firmanin tutmus
oldugu nakit yapay bir bicimde P/E oraninin yukselmesine neden olmaktadir. Nakit miktarinin toplam
varliklardan dustlmesi halinde (2,7 milyar — 1 milyar) elde edilen deger tzerinden hesaplanan P/E
carpanin ise 22.3’den 14.9%a disecektir (Goedhart vd. 2005, 8).

Bu anlamda, goreceli degerleme bakimindan, hangi carpanlarin kullanidmasi gerektigi, carpanlarin
hesaplanmasi stirecinde yapilacak dizeltmeler ile carpanlarin 6zellikleri ve avantaj ve dezavantajlarinin
bilinmesi 6nem kazanmaktadir. Ancak tim bu stireglerin yapilabilmesinin/kontrol edilebilmesinin 6n sartt
ise karsilastirilabilir emsal firmalarin mevcudiyetidit. Bu anlamda Calismada goreceli degerlemenin ilk
agamasi olan emsal firmanin tespiti agtklanmaya calismaktadur.

3. Goreceli Degerlemede Emsal Firmalarin Tespiti

Goreceli degerlemenin ilk adimi, karsilastirma yapilabilecek emsal firmalarin tespit edilmesidir. Bu
nedenle analizde Oncelikle degerlemeye tabi tutulacak hedef firmaya benzer firmalarin belirlenmesi
gerekmektedir (Jindal 2011, 74). Emsal firmalarin tespiti icin ¢ok katt kurallarin uygulanmast karsilastirma
yapabilecegimiz az sayida firmanin bulunmasi ile sonuglanacagindan, tek bir firmanin 6zel durumu dahi
karsilastirma yapilacak sektor ortalamalarinin ¢ok ciddi etkilenmesine neden olabilecektir. Bunun tam tersi
ise karstlastirilabilir olmayan firmalarin analize dahil edilmesidir. Kargilastirabilir firmalarin mevcut
olmamasi, carpan analizi kullanilarak degerleme yapilamayacagi anlamina gelmektedir (Larsen 2008, 323).

Hangi firmalarin gercekten karsilastirlabilir oldugu c¢arpan analizinin en temel konu bagliklarindan
birisini olusturmaktadir. Tablo 5°de yer alan firmalardan Home Depot ve onun en énemli rakibi Lowe’s
birbirlerine yakin finansal oranlara sahiptir. Firmalarin P/E orant yalnizca %8 ve isletme degeri/EBITDA
orant ise yalnizca %3 oraninda farklhidir. Bununla birlikte bu benzerlik; isletme degeri /EBITDA ¢arpant
bakimindan ev mobilyast ya da tiiketici elektronigi alaninda faaliyet gosteren firmalar bakimindan devam
etmemektedir (Goedhart ve digerleri 2005, 8).

Bu durumda; ev tamirat Urtinleri Ureten/pazarlayan Home Depot firmasinin goreceli degerleme
yontemine gore degerinin saptanabilmesi i¢in; yalnizca bu alanda faaliyet gosteren Lowe’s firmasinin mi
yoksa sektor daha genis bir bicimde ele alinirsa ev mobilyast ve tiketici elektronigi alanlarinda faaliyet
gosteren diger firmalarinda mi1 analizde dikkate alinmasi gerektigi cevaplandirilmasi gereken ilk soruyu
olusturmaktadir.

2L Earning per share (hisse bagina dugen kazang) = kar / hisse sayist
22 Hisse fiyat1 / Hisse basina kazang
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Tablo 5. Emsal firmanin tespiti

Sektdr/Firma Hisse Fiyat ($) Borsa Degeri Hisse basi kazang ($) Beklenen garpan
(23 Temmuz 2004) (milyon $) (EPS) degerleri (2005)

Ev Tamirat 2004 2005 EBITDA P/E
Home Depot 33.00 74,250 2.18 2.48 7.1 13.3
Lowe’s 48.39 39,075 2.86 3.36 7.3 14.4
Ev Mobilyasti

BedBath&Beyond 34.89 10,697 1.58 1.83 9.9 19.1
Linens Things 25.86 1,152 1.86 2.13 5.1 12.1
T. Elektronik

Best Buy 47.11 15,537 2.88 3.41 6.3 13.8
Circuit C.S. 13.58 2,708 0.55 0.61 4.4 223

Kaynak: Goedhart vd (2005, 8)

Uygulamada emsal firmanin tespit edilmesine yonelik cesitli kriterlerin kullaniddigr gériilmektedir.
“Aynt sektérde veya is kolunda yer almak” ve “benzer veya rakip Urlnler tretmek” séz konusu
kriterlerden en yaygin bicimde kullanilanlarin basinda gelmektedir. Literatiirde emsal firmalarin tespitine
yonelik cesitli kesimlerce farklt kriterlerin 6ne ¢ikarildigt goriilmektedir. Bu anlamda geleneksel ve alternatif
yaklasim olarak kabul edilebilecek kesin bir ayrim mevcut olmamakla bitlikte, okuyucunun konuyu daha iyi
takip edebilmesi acisindan ¢alismada bu tarz bir simiflandirmanin uygun olacagr distintilmistir. Esasen
$6z konusu yaklasimlarin birbitlerinin rakibi degil tamamlayicist oldugundan bahsedilebilmesi miimkiindir.
Bu acgidan metinde geleneksel yaklagim birinci agama alternatif yaklasim ikinci asama ve firma
farkliliklarinin kontrol edilmesi ise tiglincti asama olarak adlandirilmustir.

3.1. Ilk Adim: Geleneksel Yaklagim

Karsilastirabilir firmanin tespit edilebilmesi i¢in hedef firmanin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
Internet sitesi, yillik faaliyet raporlari, arastirma raporlari, yatirimet sunumlart firmanin anlasilabilmesine
yardimet olmaktadir. Bu agidan hedef sirketin; “igcinde yer aldigt sektor, trettigi mal ve hizmetler, icerisinde
yer aldig1 ekonomik/cografi ¢evre ve firmanin buytkligi” dogru bir bicimde ortaya konulmalidir (Jindal
2011, 75). Karsilagtirilabilir firmalarin  belitlenmesinde genellikle; “sektdr siniflandirmasi, teknoloji,
misteriler, firma blyUkligi” gibi kriterler dikkate alinmaktadir (Larsen 2008, 324).

- Ayni sektor/urtin kriteri

Carpanlarin kullanilabilmesi, karsilastirma yapilacak firmalarin tespitine bagldir. Geleneksel yaklagim,
aynt endistride yer alan firmalarin se¢ilmesi iken, bunun her zaman dogru ya da en iyi ydntem oldugunu
sOylemek mimkiin degildir (Damodaran 2001, 15). Tanimlamada, degerlemesi yapilacak firmanin faaliyet
gosterdigi sektor ile karsilagtirilabilir firmanin faaliyet gosterdigi sektorlerin benzer olmast gerektigine
iliskin bir 6n kosul bulunmamaktadir. Buna karsin, analizlerin bircogunda, degerlemesi yapilacak firma ile
karsilastirilabilir firmalarin ayni sektSrde faaliyet gstermesi gibi bir yargi da bulunmaktadir (Kelecioglu
2011, 49). Karsilastirmalarin genellikle aynt sektdr icinden yapildigi bilinmekle bitlikte alt sekt6rde yer alan
firmalarin da zaman zaman analize dahil edildigi g6riilmektedir (Jindal 2011, 75).

Karsilastirlabilir firmanin tespiti oldukea zor bir streci ifade etmektedir. Bu durumda analize 6ncelikle
emsal firmalardan bir grup yapilarak baglanmaktadir. Cogu finansal analist siirece firmanin igerisinde yer
aldig1 endustri ile baslamakla birlikte zaman zaman endistrinin taniminda dahi birtakim problemler
yasanmaktadir. Gruplandirma siirecinde eger yer verilmisse firmalarin faaliyet raporlarindaki rakip
listelerinin kullanilabilmesi miimkiindtr. Rakiplerin bulunmasinda bir diger alternatif olarak ayrica
htkimetler ya da diger kuruluglar tarafindan yayinlanan standart endistri siniflandirma kodlart da
kullanilabilmektedir (Goedhart vd 2005, 9; Koller vd. 2005, 367). Sektor siniflandirmast, degerlemeye konu
firma ile aynt mal veya hizmeti iireten veya ticaretini yapanlari kapsamaktadir. Bu kriter bakimindan tercih
edilen ise her ne kadar daha zor olmakla birlikte, aynt trtin karakteristigine sahip olanlarin belirlenmesidir.
Ornegin her ne kadar dergiler ve gazeteler yayincilik sektériinde yer alsalar dahi, siniflandirmanin giinliik
ve haftalik bazinda yapilmasi daha dogru olacaktir (Larsen 2008, 324).
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- Benzer uretim stirecleri / teknoloji kullanim1

Ayni Uriin veya hizmetin ¢ok cesitli tanimlart bulunmakla birlikte, degerlemeye konu hedef firmanin
tiretim teknigini kullanan firmalarin karsilastirilabilir olarak belirflenmesine calisiimalidir. Ornegin her ne
kadar demiryollari ve karayollar1 firmalari ulastirma sektSriine hizmet ediyor olsalar dahi karsilastirilabilir
olmalart maliyet yapilarinin ¢ok farklt olmasi nedeniyle oldukga zordur (Larsen 2008, 324).

- Benzer talep yapist /cografi nedenler

Ayni sektérde yer alan firmalarin farkhi misterilere hizmet sunmalart mimkindir. Misterilerin
farklilagsmast stratejik nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi, cografi yetleskelerden veya baskaca fiziksel
kisitlardan da kaynaklanabilmektedir. Bununla birlikte farkli musteriler farklt Griin kalitesi, kar marjt gibi
farklilasmalara neden olmaktadir. Bu acidan karsilastirilabilir firmalarin belirlenmesinde mdusterilerin de
eslestirilebilir olmasina dikkat edilmelidir (Larsen 2008, 325). Bir diger 6nemli faktor, farklt ekonomik
cevre etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, mimkin oldugu 6lctide karsilastirilacak firmalarin aynt bolge ya
da cografi alani paylagtyor olmasidir (Jindal 2011, 75).

- Firma biiyiikliigii / Firma sermaye yapist / Olgek ve kapsam ekonomileri

Firmanin biytkligi ve boyutu, tretim ve pazarlamada 6lgegin saglanmasina olanak saglamaktadir. Bu
acidan kargilastirilabilir firmalarin  belitlenmesinde aynt tretim miktarina sahip firmalarin  segilmesi
gerekmektedir. Ornegin turizm sektériinde yer alan otel isletmecilerinden 100.000 yatak kapasitesine sahip
firmalar ile 20.000’den daha az yatak kapasitesine sahip firmalarin kargilastirlmast dogru olmayacaktir
(Larsen 2008, 325).

Carpan kullanilarak yapilan cogu degerlemede, ortalama carpanlarin hesaplanmasinda genellikle
hissenin piyasa fiyati kullanilmaktadir. Bor¢lanmanin hissedarlarin riskini ve nihayetinde piyasa fiyatint ve
performanst etkilemesi hissenin fiyatina da yansimaktadir. Ornegin her sey esit iken, daha yiiksek borca
sahip firmanin fiyat / kazan¢ orani, daha dusik borca sahip firmaya gore, hissenin daha riskli olmast
nedeniyle, daha disiik olacaktir. Bu acidan karsilastirilabilir firmalarin risklerinin de eslestirilebilir olmast
dikkate alinmalidir (Larsen 2008, 325).

3.2. Ikinci Adim: Alternatif Yaklagim

Karsilastirlabilir firma tanimina yonelik geleneksek yaklasima alternatifler de mevcuttur. Bunlardan bir
tanesinde, degerleme bilesenleri benzer firmalara bakilmaktadir. Ornegin, beta?? degeri 1.2, hisse basina
beklenen biiyime orant %20 ve 6z kaynak karlilig1 (getirisi) %4024 olan bir firmanin degetlemesi icin biitiin
piyasadan benzer 6zelliklere sahip firmalar bulunmast mimkiindir. Bir diger yaklasim olarak piyasada yer
alan bitin firmalar karsilastirilabilir olarak duastntlerek, regresyon analizi gibi gesitli istatiksel teknikler
kullanilarak firmalar arasindaki farkhiliklarin kontrol edilebilmesi miimkiindiir (Damodaran 2001, 16).

Varlik getirisi (return on asset) veya 6z kaynak getirisi (return on equity) gibi geleneksel oranlar faaliyetler ve
sermaye yapisinin etkisini kaynastirirken, carpan analizinin belirleyici faktdrii olan faaliyet performansinin
ise; “ROIC (return on invesment capital), biyime (growth) ve serbest nakit akislarina (free cash flow)”?> dayandigi
gorilmektedir? (Koller vd. 2005, 371).

23 Beta katsayisi bir hisse senedinin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme derecesini gsteren katsayidir. Bir baska ifade
ile herhangi bir hisse senedinin getirisinin islem gérmekte oldugu bir borsadaki “ortalama bir hisse senedi” getirisine gore ne
Slgiide ve hangi yonde dalgalandigi beta katsayist hesaplanarak Sl¢timlenmektedir. Ortalama bir hisse senedi getirisi, borsa endeksi
ile aynt yonde ve ayni oranda degisim gosteren bir hisse senedir. Ortalama bir hisse senedinin beta katsayist 1’e esittir. Beta
katsayst 1’den biiytik olan bir hisse senedi beta katsayisi 1’den kiiciik bir hisse senedine gore piyasadaki genel degismelerden daha
cok etkilenmektedir. Bu ¢ercevede “beta katsayisi, ¢esitlendirme yoluyla elimine edilemeyen sistematik riski 6l¢mektedir (Sayilgan
2008, 469-470).

24 %40 6z kaynak karlilig1 nakit akis potansiyeline isaret etmektedir. %20 biiyiime ve %40 6z kaynak getiriyle, firmanin kazancinin
yarisint hissedarlara geri verdigi goériilmektedir.

25 Serbest nakit akislari, ddnem karindan ilgili ddnem vergisinin ve ilgili dénemdeki yatirim harcamalat tutarinin cikarilmast, ilgili
dénem amortisman giderlerinin de eklenmesi ile bulunan tutardir. Nakit akiglarinin serbest olarak nitelendirilmesi, sermaye
koyanlara “serbestce” 6denebilecek tutart gosteriyor olmasindan kaynaklanmaktadir (Sayilgan 2008, 285).

26 Bir isletmenin degeri, temelde yatirilan sermayenin getirisini ifade eden ROIC ve biyimeye baglidir. ROIC, NOPLAT (net
operating profit less adjusted tax) olarak bilinen vergi sonrast faaliyet gelirinin yatirim sermayesine bélinmesi ile elde edilmektedir
(Koller vd. 2005, 133).
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Karsilastirabilir firmalara yonelik ilk listenin olusturulmasi sonrasinda cesitli kritik sorularin cevabinin
aragtirldigt  daha detayli bir asamaya gecilerek asagida yer verilen sorularin cevaplandirilmast
gerekmektedir:

- Emsal firmalarin icerisinde yer aldig1 gruplarin ¢carpanlart neden farklilasmaktadir?

- Baz isletmeler, daha kaliteli triine, musterilere daha iyi erisime, dizenli gelire veya Olgek

ckonomilerine mi sahiptir?

Bu anlamda analistlerin, karsilastirmaya tabi her bir firmanin; “ne satt@ini, gelir ve kart nasil elde ettigini
ve nasil biytudigini” iyi anlamasi gerekmektedir. (Goedhart vd 2005, 9; Koller vd. 2005, 367).

Benzer alanlardaki firmalar bakimindan carpanlar arasindaki daha buyik farklilik, yatrimetlarin farkl
firmalar icin gelecekte yaratilacak degerler ile ilgili beklentilerinin farklilagsmasindan kaynaklanmaktadir
(Goedhart ve digetleri 2005, 8). Bu acidan ayni alanlarda yer alsalar dahi firmalar karsilastirilabilir olmaktan
uzaktir. Yazarlara gére karsilagtirilabilir firmalarin dogru bir sekilde tespit edilebilmesi i¢in, “biyiime ve
ROIC” agisindan benzer beklentilere sahip firmalar eglestirilmelidir (Goedhart ve digerleri 2005, 8). Daha
kaliteli Griin, musterilere daha iyi erisim gibi stratejik avantajlara sahip firmalarin daha tstiin ROIC ve
biyiime oranina sahip olmast carpanlarinda bu durumdan etkilenmesine neden olmaktadir (Goedhart vd
2005, 9; Koller vd. 2005, 367). Tablo 5’de yer alan firmalar, gelirlerinin ve karlarinin ¢ok biytk bir
bélumini tek bir faaliyet alanindan elde etmektedir. Bu nedenle Home Depot acisindan yalnizca Lowe’s
karsilastirilabilir  olarak 6ne ¢itkmaktadir. Bununla bitlikte ¢ok sayida birime sahip firmalarin
degerlemesinde her bir birimin beklenen ROIC ve biiylime oranlarinin farkli olmasi halinde her bir is
birimi i¢in farklt emsal gruplarin kullanilmast gerekmektedir (Koller vd. 2005, 368).

Finans teorisi ag¢isindan anahtar distince ise, karsilagtririlabilir firmalarin esit (benzer) riske sahip
olduklart varsayimudir (Larsen 2008, 323). Bu nedenle, karsilagtirilabilir firmalar; “nakit akimlari ve blytme
potansiyeline” ek olarak “risk” boyutlari ile degerlemesi yapilacak firmayla benzerlik g&stermelidir.
Goreceli degerleme icin, degerlemesi yapilacak firmanin yukarida belirtilen 6zellikleri ile Ortisen
karsilastirilabilir firmanin segilmesi gerekmektedir (Kelecioglu 2011, 49).

Modern sermaye yapist teorilerini 1958 yilinda yaptiklart ¢alisma ile baslatan Franco Modigliani ve
Merton Miller’e gére, bir firmanin degeri, yalnizca firmanin kazanma giicii ve sahip oldugu isletme riski
tarafindan belirlenmektedir. Bir baska degisle firmanin degeri firmanin sahip oldugu varliklarin gelirine
baglidir (Brigham 1995, 468). Bu yaklasima gore isletmeler risklilik durumlarina gére farkh risk gruplarinda
ele alinmaktadir. Aymi risk grubundaki isletmelerden net faaliyet gelirleri birbirlerine esit olanlar ayni
sermaye maliyetine ve aynt isletme degerine sahiptirler. Aynt risk grubundaki bir isletme, sermaye yapisint
degistirerek, aynt net faaliyet gelirine sahip bir isletmeye gbre isletme degerini artiramaz (Sayilgan 2008,
274).

Sonug olarak karsilastirilabilir firma, hedef firmaya; “nakit akist, bitylime potansiyeli ve risk” acisindan
benzeyen firmalardir. Bu tanimda, hedef firmanin igerisinde yer aldig1 sektér ya da endiistri kavramlart yer
almamaktadir. Bu anlamda, eger nakit akist, potansiyel biiyime ve risk acisindan benzer iseler, 6rnegin
telekomiinikasyon firmasinin yazilim firmast ile kargilastirilabilmesi miimkiindtr. Bununla birlikte, cogu
analizde, analistler karsilastirma icin ayni is kolunda yer alan firmalar1 secmektedirler. Endustride yeterli
firmanin yer aldig1 durumlarda, firma biyukligi gibi kriterler kullanilarak yapilacak sinirlandirmalar ile ayni
sektérde yer alan firmalarin karsilastirilmast mimkindir. Buradaki Gstl kapalt varsayim, ayni sektérde yer
alan firmalarin benzer risk, bliyime ve nakit akist profiline sahip olmasidir. Ancak bu yaklasimin
uygulanmasi, az sayida firmanin yer aldig1 sektérler bakimindan olduke¢a zordur (Damodaran 2001, 15).

3.3. Uciincii Adim: Firmalar Arasindaki Farkliliklarin Kontrolii

Ayni sektérde yer alan firmalarin dahi; “risk, biylime potansiyeli ve nakit akislar’” acisindan farklh
oldugu dikkate alindiginda benzer firmalarin bulunmast olduk¢a zordur. (Damodaran 2001, 1).
Karsilagtirilabilir firma secimi her ne kadar cok dikkatli bir bicimde yapilsa dahi, ortaya ¢ikan grup ile
degerlemeye tabi hedef firma arasinda farkldiklar s6z konusu olacaktir. S6z konusu farkliliklar bazi
degiskenler icin ¢ok kiicitk iken bazilari icin buytk olabilecegi icin, gbreceli degerlemede bu durumun

kontrol edilmesi gerekmektedir. S6z konusu farkliiklari kontrol etmenin doért temel yontemi
bulunmaktadir (Damodaran 2001, 17-21):
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- Oznel Diizeltmeler:

Goreceli degerleme, carpanlarin ve karsilagtirilabilir firmalarin tespiti ile baslamaktadir. Carpanlar ve
ortalama degerler tim karsilagtirilabilir firmalar icin hesaplandiktan sonra, hedef firmanin degetleri ile
karsilastirlmaktadir. Hedef firmanin degerleri dnemli derecede farkli ise, 6znel bir degerlendirme yapilarak,
firmanin biyime, risk ve nakit akislart profilinin s6z konusu farkliligi aciklamaya yeterli olup olmadigina
bakilmalidir. Ornegin firmanin fiyat/kazang orani 22 ve firmanin iginde yer aldigi sektériin fiyat/kazang
orant 15 ise, s6z konusu farklilhk, firmanin sektére gore daha yiiksek biiyime potansiyelinden
kaynaklandig1 argiimant ile savunulabilir. Ancak ¢arpanlardaki sz konusu farklilik, temel bilesenler ile
aciklanamuyor ise, carpanin sektor ortalamasindan yiiksek olmasit halinde firmanin disiik degerlendigi, eger
carpan sektdr ortalamasindan duisiik ise firmanin yiiksek degetlendigi gorilecektir (Damodaran 2001, 17).

- Carpanlarin Degistirilmest:

Bu yaklasimda, carpant belitleyen en 6nemli parametrenin (rehber degisken?’) dikkate alinabilmesini
teminen, ¢arpanin degistirilmesi s6z konusudur. Bu ylzden fiyat/kazan¢ orani, hisse basina beklenen
blylme oranina boéliinerek; biyiime uyarlanmis fiyat kazang orant (growth-adjusted PE ratio - PEG) elde
edilmektedit?8. Benzer sekilde fiyat/defter degeri? oraninin, 6z kaynak katliigina (return on equity)
bolinmesi ile deger trasyosu (value ratio) bulunurken fiyat/net satislar orani da net kar matjina
bélunmektedir. Analizin devaminda degistirilen s6z konusu oranlar, sektérde yer alan diger firmalarin
degerleri ile karsilastirilmaktadir. Bu yaklagimdaki varsayim, kontrol edilen carpanlar disinda kalanlar
bakimindan firmalarin karsdagtirilabilecegidir. Bu durumda carpanlar ve bilesenler arasindaki iliskin
dogrusal oldugu varsayilmaktadir (Damodaran 2001, 17). PEG orant farkli biylime oranlarina sahip
firmalarin emsal olarak degerlendirilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu acidan emsal firmalarin yer aldig
gruplar yasam dongistnin farkli asamalarinda yer alan rakipleri icinde batindirabilmektedir® (Koller vd.
2005, 376).

Tablo 6. Veri Sebeke Firmalart

Firma Beta P/E Beklenen Bityiime (%) PEG
3Com Cortp. 1,35 37,20 11 3,38
ADC Telecom 1,4 78,17 24 3,26
Alcatel 0,9 51,50 24 2,15
Ciena Corp. 1,7 94,51 27,5 3,44
Cisco 1,4 133,76 35,2 4,43
Comverse Tec. 1,45 70,42 28,88 2,44
E-TEK Dyn. 1,85 295,56 55 5,37
JDS 1,6 296,28 65 4,56
Lucent 1,3 54,28 24 2,26
Nortel 1,4 104,18 25,5 4,09
Tellabs 1,75 52,57 22 2,39
Ortalama 115,31 30,64 3,43

Kaynak: Damodaran (2001, 18)

27 Carpanlart belirleyen degiskenlerin indirgenmis nakit akist yonteminden elde edilebilmesi ve her bir degisken ve c¢arpan
arasindaki iliski nedeniyle diger her sey sabitken eger sorusunun giindeme getirilmesi, ¢arpanlarin aciklanmasinda etki eden tek bir
degiskenin ortaya konulmasini saglamaktadir. Rehber (companion) olarak adlandirilan s6z konusu degisken, carpanlarin bir
sektordeki firmalar arasinda ya da biitiin piyasa i¢inde nasil farklilastigina bakilarak saptanmaktadir (Damodaran 2001, 14).

28 PEG oraninin bir diger formiilasyonunda ise PEG = 100 x (Isletme degeri carpant / Beklenen EBITA biiyiime orant)na esittir
(Koller vd. 2005, 376).

29Fiyat/defter degeri carpaninin, muhasebe kurallart ve tarihsel maliyetlere dayanmasi nedeniyle varligin gercek degerini
olcemedigine yonelik bir kant séz konusu oldugundan, alternadf olarak fiyat/yenileme degeri carpanmnin kullanidmasi
onerilmektedir (Sehgal ve Pandey 2010, 89-90).

30 PEG orani geleneksel carpanlara nazaran, firmalar arasinda degisen beklenen biiylime oranlarinin dikkate alinmasi nedeniyle
daha esnek olmakla birlikte, bir takim sakincalari da igerisinde barindirmaktadir. Ornegin biiyiime oraninin, bir yil, iki yil, uzun
dénem gibi ne kadar bir zamani kapsayacagina iliskin bir standart bulunmadig: gibi, goéreceli degerleme analizi biyiime ve
carpanlar arasinda lineer bir iliski bulundugunu varsaydigindan, sifir biyime durumunda degerinde sifir ¢tkmast olanak
dahilindedir. Tipik bir uygulama olarak, disiik biiyime oranina sahip bir firmanin, sektériin PEG rasyosuna gore disiik
degerlendigini ifade etmek mimkiindiir (Goedhart vd 2005, 11).
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Tablo 6’da analistler tarafindan karsilastirilabilir oldugu kabul edilen firmalara yer verilmistir. Hedef
firma Cisco’'nun goreceli agidan degetlemesinin digik veya yiksek olup olmadigi incelenmektedit.
Carpanlarin en basit sekilde, Cisco’nun fiyat/kazang oraninin sektoriin oldukea tzerinde olmast nedeniyle
yiksek degerlendigi yontindedir. Bu karsilastirmada, Cisco’nun biiyiime oraninin sektdre benzer oldugu
varsayllmaktadir. Tablo’da yer alan sektérin PEG oranmt 3,43 ve Cisco’nun beklenen bliyime oranlart
dikkate alindiginda, Cisco’nun fiyat/kazan¢ oramt = (3,43) * (352) = 120,82 olarak bulunmaktadir.
Cisco’nun 133,76’lik fiyat/kazang oraninin halen uyatlanmis fiyat/kazang orant olan 120,82’ gore yuksek
degerlenmis oldugu anlasimaktadir. Firmalar arasindaki farkhiliklarin ¢6zimine yonelik basit degisiklik ile
elde edilen sonug firmalarin esit riske sahip olmast durumunda dogru olacaktir. Gorildigl tizere bu
yaklasim, satiglatin blyimesi ve fiyat/kazan¢ orani arasinda dogrusal bir iliskinin mevcudiyetini
varsaymaktadir (Damodaran 2001, 18).

- Sektor Regresyonu

Firmalarin gecici durumlarinin carpanlari agirt etkilemesi ortalamalarin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu a¢idan karsilagtirmalarda sektor ortalamast olarak sapmalardan daha az etkilenen medyan
kullanimi 6nerilmektedir (Koller vd. 2005, 368). Baz1 endistrilerde emsal firmalarin yer aldigi gruplarda
negatif kazanca sahip isletmelerde yer almaktadir. Bu tarz isletmeler bakimindan 6zellikle karliliga dayalt
carpanlar anlamli olmayacaktir. Cogu durumda s6z konusu firmalar karsilastirilabilir  olmadiklar
gerekeesiyle emsal grubun icinden cikartilmaktadir. Bununla birlikte, analiz edilen firma hakkindaki
beklentilerin net olmamast durumunda, yalnizca gelecek beklentisi pozitif olan firmalarin analize dahil
edilmesi saglikli olmayacaktir. Bu durumda oranin payt pozitif degerler alabilecek carpanlar tercih
edilmelidir. Negatif kazanca sahip firmalarin genellikle EBITDA’larinin ve satislarinin pozitif oldugu
gorilmektedir (Koller vd. 2005, 368). Dolayisiyla goreceli degerleme analizi bakimindan 6z kaynak
carpanlarindan ziyade isletme degeri ¢arpanlarinin kullanimini 6ne ¢tkmaktadir.

Tablo 7. Veri Sebeke Firmalart

Firma Beta P/E Beklenen Bityiime (%)
3Com Cortp. 1,35 37,20 11
ADC Telecom 1,4 78,17 24
Alcatel 0,9 51,50 24
Ciena Corp. 1,7 94,51 27,5
Cisco 1,4 133,76 35,2
Comverse Tec. 1,45 70,42 28,88
E-TEK Dyn. 1,85 295,56 55
JDS 1,6 296,28 65
Lucent 1,3 54,28 24
Nortel 1,4 104,18 25,5
Tellabs 1,75 52,57 22
Ortalama 115,31 30,64

Kaynak: Damodaran (2001, 19)

Firmalarin birden fazla degisken acisindan farklilasmasi durumunda, firmalar arasindaki farkliiklarin

ortadan kaldirilabilmesi daha zotrlagsmaktadir. Bu durumda degiskenlere karst carpanlara yénelik regresyon
analizi yapilarak firmalarin degerleri tahmin edilmeye calisiimaktadir. Bu yaklasim, karsilastirilabilir firma
sayistnin  buyik ve carpanlar ve degiskenler arasindaki iliskinin duragan (stable) oldugu durumlar
bakimindan iyi islemektedir. Bu kosullarin mevcut olmadigi durumlarda, birkag sapmanin (outliers)
katsayilarin (coefficients) dramatik bir sekilde degismesine ve tahmin daha az giivenilir olmasina neden
olmaktadir. Fiyat/kazang orant; beklenen blytime, risk ve kar payt oraninin bir fonksiyonudur. Tablo 7’de
yer verilen Cisco’nun karsilagtirilabilir firmalarinin hicbirisi, 6nemli miktarda kar payr dagitmazken, firmalar
risk acisindan farklilagsmaktadir. Firmalarin, risk ve beklenen biiylime oranlari acisindan farklt olmalari
nedeniyle, fiyat/kazan¢ oraninin bu degiskenlere gore regresyon edilmesi ile ulasilan sonuclar asagidaki
gibidir (Damodaran 2001, 19- 20):

P/E = 35.08 - 65.73 Beta + 573. 10 Beklenen Biytime R2=93.63%
(0.506) (1.67) (11.93)
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T-istatistigini gosteren parantez icindeki degerler, fiyat/kazan¢ orani ve regresyona tabi tutulan
degiskenler arasindaki iligkinin istatiksel olarak buyuk oldugunu gostermektedir. R2, fiyat/kazang
oranindaki farkhiliklarin ylzdesinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma giicini gostermektedir.
Regresyon analizinin sonucu, karsilastirilabilir firmalarin  fiyat/kazang oranini  tahmin etmekte
kullanilmaktadir. Buna gore, betast 1.4 ve beklenen biiyime orant %35,2 olan Cisco’nun fiyat/kazang orant
su sekilde hesaplanmaktadir:

Cisco i¢in tahmini PE = 35,08 — 65,73 (1,4) + 573,1 (0,352) = 144,79

Cisco icin fiyat kazan¢ oraninin 133,76 oldugu dikkate alindiginda, 144,79’luk bir deger, Cisco’nun
yaklasik %7,60 dolayinda diisitk degerlendigine isaret etmektedir (Damodaran 2001, 20).

- Piyasa Regresyonu

Sektorde az sayida firmanin yer aldigt ya da hedef firmanin birden fazla sektérde faaliyet gosterdigi
durumlarda karsilastirilabilir firmaya yonelik arastirmalar oldukea sinirli kalabilmektedir. Karsilagtirilabilir
firma tanimi sektdrden ziyade, aynt biyime, risk ve nakit akist profiline sahiplige gére yapidigindan,
karsilastirlabilir firmalarin sadece sektor ile smirlandirilmamasi gerekmektedir. Bir 6nceki bélimde yer
verilen regresyon analizi, carpanlarin firma bazinda degismesine neden olan degiskenlerdeki farkliliklarin
kontroline yonelik olarak yapilmistir. Her bir carpant belitleyen degiskenlere yonelik olarak, P/E, P/BV3!
ve P/S32 oranlarini etkileyen degiskenlere yonelik olarak regresyonun yapilabilir olmast gerekmektedi.

Fiyat/Kazan¢ =f ( buytime, kar pay orani, risk)

Fiyat/Defter degeri = f (buyume, kar pay1 orany, risk, ROE)

Fiyat/Net Satislar = f (bliytime, kar pay1 oran, risk, kar marjr)

Bununla bitlikte risk (befa), buyime (beklenen biylme orani) ve nakit akist (kar payt orani) icin
kullanilan veriler (proxies) yetetli (imperfec) ve iliskiler dogrusal olmayabilmektedir. Bu sorunun elimine
edilebilmesi i¢in, analize, firma buytkligi gibi, daha fazla degiskenin dahil edilmesi gerekmektedir. Bu
yaklasimin, nesnel olanlara gbre Ustinligl, carpanlar etkileyen buyiime, risk ve nakit akisi gibi
degiskenlere ait piyasa verilerinin kullanilmasidir. Daha az sayidaki firma yerine biitin bir piyasaya
bakilmast daha anlamli olmaktadir. Son olarak, piyasada yer alan firmalar ile yapilan karsilastirma,
endistride yer alan tim firmalarin distik veya yliksek degerlenip degerlenmediginin anlasilmasina yardimei
olmaktadir (Damodaran 2001, 21).

4. Sonug

Bir varligin degerinin hesaplanmasinda kullanilan ¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Bunlarin icerisinde
varligin gelecekte yaratacagi nakit akislarinin simdiki degerinin hesaplanmast genellikle 6ne ¢tkan yontem
olarak degerlendirilmekle birlikte bu yontemin ¢ok sayida varsayim gerektirmesi uygulanmasint
gliclestirmektedir. Goreceli degerleme bu noktada, daha kolay uygulama olanagt nedeniyle 6ne ¢tkan bir
yontemdir. Carpan analizi olarak da adlandirilan bu yoéntemin ¢ok yaygin bir kullanimi oldugu
bilinmektedir. Yontemde gercek verilen kullanilmasi nedeniyle elde edilen degerin piyasay: yansittigi algist
yaygin kullantmin en Onemli nedenidir. Sonuclart yorumlamanin kolay olmast da yoéntemi O6ne
cikartmaktadir. Gunliik hayatta yapilan ¢ok sayida aligveriste dahi; tlketicilerin ev gibi ylksek fiyatlara
ulagan varliklardan daha az degerli varliklara kadar alacaklari mal ve hizmetlere, rakiplerin mal ve hizmetleri
ile karsilastirma yapmalari sonrasinda karar verdikleri bilinmektedir. Bu acidan rakipler ile yapilan
karsilastirmalar sonucunda ortaya ¢ikan fiyatin makul oldugu algist hem alicinin hem de saticinin hata
yapmadiklari konusunda ikna olmalarina neden olmaktadir. Bu nedenle, karsilastirma yapilarak elde edilen
degerin, gercek degeri yansitmasa dahi piyasa degerini ortaya koymast nedeniyle, makul oldugu kabul
edilmektedit.

Yontemin uygulanmasindaki ilk agama karsilastirmaya konu olacak emsal firmalarin tespit edilmesidir.
Bu acidan karsilastirmaya konu emsal firmalarin mevcut olmamast ya da tespit edilememesi yontemin
kullanilamayacagl anlamina gelirken, emsal firmalarin olmast gerekenden az ya da fazla olarak tespit
edilmesi ise analizin sonuglarinin yanlis ¢tkmasina neden olmaktadir. Bu anlamda emsal firmalarin tespit
edilmesi goreceli degerlemenin basarisi icin kritik bir 6nemi haizdir.

31 Price/ Book 1 alue
32 Prige/ Net Sales
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ihsan KULALI — Hakan BILIR

Emsal firmalarin tespiti icin iki yaklasimin 6ne ¢iktigindan bahsedilmesi olanaklidir. Genellikle ayni
sektor igerisinde yer alan, benzer ya da rakip driinler Ureten, benzer maliyet ve kapasiteye sahip, sermaye
yapilar1 birbirini animsatan, yakin cografi bolgelerde faaliyet gOsteren firmalarin karsilastirabilir olduguna
yonelik yaklasimlarin geleneksel olarak adlandirilabilmeleri miimkiindiir. Bu tarz bir yaklasim daha kolay
olmakla birlikte icerisinde cesitli zayifliklar barindirmaktadir. Bunun yerine modern finans teorisinin
tzerinde sekillendigi “biytime, risk ve nakit akiglar” gibi kavramlar acisindan benzer firmalarin
karsilastirmasi gerektigine yonelik arglimanlar bulunmaktadir.

Bu anlamda geleneksel kriterlerin, sektdrde faaliyet gosteren firmalarin sayisinin karsilastirmanin
yapilabilmesi icin yetetli olmast durumunda gecetli oldugunu; bununla birlikte benzer riske, biylme
oranina ve nakit akimi profiline sahip firmalarin karsilastirmasinin daha saglikli sonuglarin alinmasini
saglayacagint séylemek yanlis olmayacaktir. Ancak yine de, karsilagtirilabilir firmalarin ¢ok dikkatli segilmesi
halinde dahi, firmalarin farkliliklar1 devam ettigi gézde kacirilmamalidir.
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