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F/K orani bir hisse senedinin elde ettigi kara gore fiyatini 6lcme amaciyla kullanilan bir degerleme oranidir. Kar
carpani olarak da bilinir. Hisse senetlerinin ucuz ya da pahali oldugunu anlamak igin kullanilir. Yiiksek F/K ile islem
goren hisseler pahali, dislk F/K ile islem goren hisseler ucuz kabul edilir ancak bu her zaman dogru degildir. F/K
oranini hesaplamak icin sirketin son 4 geyrekte elde ettigi kar, sirketin ddenmis sermayesi ve hisse senedi fiyati
kullanilir. Sirket son 4 ceyrek toplaminda zarar etmisse cari F/K orani hesaplanamaz.

' Hisse Basina Kar = Yilliklandirilmis Net Kar / Odenmis Sermaye

" Fiyat/Kazanc Orani = Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Kar *

F/K Nasil Yorumlanmalidir?

F/K orani iki sekilde hesaplanabilir. Bunlardan birincisi son 4 ¢ceyrekte elde edilen kar ile hesaplanan cari F/K (P/E
TTM) oranidir. Ikincisi ise ilerideki 4 ceyrekte elde edilmesi beklenen kar ile hesaplanan gelecekteki F/K (Forward
P/E) oranidir. Yatirimcilar genelde birinci yontemi kullanirlar ancak borsalar beklentilerin ve gelecegin fiyatlandigi
piyasalar oldugundan gelecekteki F/K orani daha 6nemlidir. Son 4 ceyrekte elde edilen karlarin dnimizdeki 4
ceyrekte de elde edileceginin garantisi yoktur.

Gecmis 4 ceyrekte elde edilen kar ile hesaplanan cari F/K orani yorumlanirken net karin hangi kalemlerden elde
edildigine dikkat edilmelidir. Sirketler bazi dénemlerde tek seferlik olan finansman, yatirim ya da vergi gelirleri
elde edebilir. Ornegin déviz kurlarinin sert sekilde yiikseldigi 2018 yilinin Giciincii ceyreginde, déviz stoku bulunan
sirketler ylksek karlar aciklamisti ancak ayni yilin dérdiincii ceyreginde bu sirketler diisen kurdan zarar gérmus ve
gorece distik karlar agiklamistl. Bu geyreklerde F/K oranlari yaniltici sekilde geri ¢ekilmis ya da ylkselmisti. Bagka
bir 6rnekle aciklarsak, bazi sirketler yaptiklari yatirimlar sonucu vergi geliri elde eder ve yliksek net donem kari
aciklayabilirler. F/K orani net dénem kari ile hesaplandigindan bu sirketlerde F/K orani o dénem igin yaniltici
olabilir. Fiyat/Kazancg oraninin anlamli olabilmesi icin net donem karinin biyiik oranda faaliyetlere bagli gelirlerden
elde edilmesi 6nemlidir.

Faiz F/K iligkisi

Tahvil faizleri ile hisse senetlerinin F/K oranlari arasinda ters korelasyon vardir. Faizlerin diislik oldugu tilke
borsalari daha yiiksek F/K ile islem gorlrken, yiiksek faiz oranlarina sahip tlkeler diisiik F/K oranlariyla islem
gorlrler. Faiz kesin getiri sagladigindan dolayi, faizlerin yiiksek oldugu donemde riskli varliklardan beklenen getiri
de yiikselir. Bu da F/K oranlarinin diismesine sebep olur. Ornegin %10 faiz olan bir yerde sizin 100 TL’niz 10 TL
kesin getiri elde edebilir. Béyle bir ortamda 100 TL'ye aldiginiz hisse senedinin yilda 10 TL'den daha fazla
kazanmasini beklersiniz. Bu da F/K oraninin 10’un altinda olmasi demek. Faizlerin %20 oldugu bir yerde 100 TL
ile 20 TL kesin getiri elde edebilirsiniz. Bu durumda alacaginiz hisse senedinin hisse basina 20 TL {izerinde kar
elde etmesini beklersiniz ki bu da F/K oraninin 5’in altinda olusmasi anlamina gelir.

F/K ve Biiyiime Iliskisi: PEG Rasyosu

F/K orani yorumlanirken mutlaka karlarin biiylimesi de hesaba katilmalidir. Her yil karini %50 artiran ve 10 F/K ile
islem goren bir sirket karini yilda %20 artiran ve 8 F/K ile islem gbren sirketten daha ucuzdur. Oysa ki ezberler
disiik F/K oraniyla islem goren hisse senedinin daha ucuz oldugunu séyler. Bliyimeyi F/K orant ile bir araya
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getiren oran PEG (Price/Earnings-to-Growth) rasyosudur.
" PEG Rasyosu = F/K Orani / Kar Bliyiime Orani *

Yukaridaki 6rnekte verdigimiz iki sirketin PEG rasyolarini hesaplayalim. ilk sirketin PEG Rasyosu = 10/50 = 0,20
iken ikinci sirketin PEG Rasyosu = 8/20 = 0,40 olur. Karini hizli artiran sirketlerin F/K oranlari, karlari yavas artan
sirketlerin F/K oranlarina gore daha yiiksektir. F/K oranini PEG ile birlikte degerlendirmek daha dogru bir sonug
verecektir.

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.



