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FD/FAVOK Nedir, Nasil Hesaplanir?

Firma Degeri/FAVOK ya da kisaca FD/FAVOK sirket degerlemede kullanilan bir rasyodur. Sirketin firma degeri ile
faiz, amortisman ve vergi éncesi kari arasindaki orandir. Sirketin firma degerinin son 4 ceyrekte elde edilen FAVOK
degerinin kac kati oldugunu gésterir. F/K gibi bir kar carpanidir ancak net dénem kari yerine FAVOK kullanilir.
Daha diisiik FD/FAVOK’e sahip sirketler daha ucuz kabul edilir. Banka ve sigorta sirketleri icin FD/FAVOK orani
hesaplanamamaktadir. Sirket satin alma ve birlesme islemlerinde bu degerleme rasyosu daha ¢ok kullanilir.
Asagidaki formil ile hesaplanir:

' FD/FAVOK = Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar *
Firma Degeri ve FAVOK ayri ayri asagidaki formiiller ile hesaplanir.
* Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg *

' FAVOK = Briit Kar — Genel Yénetim Giderleri — Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri — Arastirma Gelistirme
Giderleri + Amortisman ve Itfa Giderleri *

' Piyasa Degeri = Odenmis Sermaye * Hisse Fiyati '

* Net Borg = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borclar — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar) *

FD/FAVOK Nasil Yorumlanmaldir?

Piyasa degerinden farkli olarak firma degeri icerisinde sirketin net borclari da bulunmaktadir. Sahip oldugu borglar
ile sirketin degerini gosterir. Net nakit pozisyonunda olan sirketlerde ise sahip olunan nakitler piyasa degerinden
cikartilir. Yani nakitler olmasa sirket ne kadar eder sorusunun cevabi firma degeridir.

FAVOK ise sirketin yaptig faaliyetler sonucu elde ettigi kar rakamidir. Bu degerin icerisinde faiz gelir/gideri, kur
farki gelir/gideri, vergi gelir/gideri gibi sirketin kontroliinde olmayan degisken degerler bulunmamaktadir. Yapilan
Uretim ya da ticaret sonrasinda faaliyet giderlerinin distlmesi sonucu ¢ikan degere amortisman ve itfanin
eklenmesiyle bulunur. Bircok sirket yillik biitcelerini ve tahminlerini FAVOK {izerinden yapar. Net kar kalemine
gore cok daha ongorilebilir ve tahmin edilebilirdir. Ayrica net kar kalemi kadar dalgalanma gostermez.

FD/FAVOK kiyaslamasi yapilirken her sirket kendi sektériindeki firmalar ile kiyaslanmalidir. Genellikle rakip
sirketlerden, sektor ortalamalarindan veya sirketin ge¢cmis donemlerdeki ortalamalarindan daha yiksek bir
FD/FAVOK carpanina sahip hisse senetleri pahali olarak yorumlanabilir. Bunun tam tersi, FD/FAVOK’{in géreceli
olarak daha disulk olmasi durumunda ise hisse senedi ucuz olarak degerlendirilir ve yatirim icin daha cazip
konumda goziikiir. Hizli biiyliyen ve FAVOKlerini daha hizli arttiran sektérlerde ve sirketlerde genellikle daha
yiiksek FD/FAVOK oranina rastlanmaktadir.

FD/FAVOK yorumlanirken de F/K oraninda oldugu gibi faiz ile iliski kurulmalidir. Faizlerin diisiik oldugu ortamlarda
daha yiiksek FD/FAVOK carpanlari kullanilirken faizler yiikseldikce carpanlar da geri gelecektir. Burada kiyaslama
yapabilmek icin 100/Gdsterge Faiz Orani kullanilabilir. Ornegin Faizlerin %15 oldugu bir durumda 6,66 ve
altindaki FD/FAVOK carpanlari makul kabul edilebilir.
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FD/FAVOK Neden Kullanilir?

FD/FAVOK orani bircok degerlemeci tarafindan F/K oranina tercih edilir. Bunun ana sebebi ise net kar kaleminin
ongorulmesinin cok daha zor olmasidir. Ayrica dénemsel etkiler dolayisiyla net kar olmasi gerekenden ¢ok daha
diisiik ya da yiiksek olabilmektedir. Ornegin déviz kurlarinin yiikseldigi bir yilda déviz pozisyonlari sayesinde
ylksek kar elde etmis bir sirketin F/K orani yanilticidir. Ya da bir maddi duran varlik satisi sebebiyle elde edilen tek
seferlik bir kar varsa yine F/K orani sizi yaniltabilir. Ancak FAVOK icerisinde bunlar gibi dénemsel etkiler yoktur.
Ikinci bir sebep ise firma degerinin piyasa degerine gore daha dogru bir perspektif sunmasidir. Sirketin nakit
pozisyonu varsa bunun piyasa degerinden gikarilmasi ya da borg varsa bunun eklenmesi ile buradaki pozisyon
haricinde kalan sirket degerine odaklanilir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



