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PD/DD orani bir hisse senedinin sahip oldugu 6zkaynaklara gore fiyatini 6lcme amaciyla kullanilan bir degerleme
oranidir. Hisse senetlerinin ucuz ya da pahali oldugunu anlamak igin kullanilir. Genel kani yiiksek PD/DD ile islem
goren hisselerin pahali, disik PD/DD ile islem goren hisselerin ucuz oldugu yonindedir ancak bu her zaman dogru
degildir. PD/DD oranini hesaplamak icin sirketin ana ortakliga ait 6zkaynaklari ve piyasa degeri kullanilir.
Ozkaynaklari negatif olan sirketler icin PD/DD orani hesaplanmaz.

' Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyati x Odenmis Sermaye

' PD/DD Orani = Piyasa Degeri / Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

PD/DD Nasil Yorumlanmaldir?

PD/DD orantigin ilk esik deger her zaman 1 olarak kabul edilir. PD/DD orani 1 olan sirket 6zkaynaklariyla esit
sekilde degerlenmistir. Bu rakamin altinda kalan PD/DD oranlari sirketin 6zkaynaklarindan ucuz fiyatlandigini
gosterir. Ancak zarar etmesi beklenen sirketlerde 1'in altinda PD/DD orani gériilmesi normaldir, ¢link{ edilen
zararlarla 6zkaynaklar erimeye devam edecektir. 1'in Gizerindeki rakamlar sirketin 6zkaynaklarindan daha
fazlasina islem goérdiigiini gosterir ancak bu her zaman o hisse senedinin pahali oldugunu géstermez.

PD/DD oranini anlamak i¢in dncelikle 6zkaynaklari anlamak gerek. Bir sirketin sahip oldugu butin varliklardan
yukimlalikleri cikartildiginda kalan tutar o sirketin 6zkaynaklaridir. Yani sirket buglin kapatilsa ve eldeki varliklar
ile borclar 6dense elde kalacak olan tutardir. Ancak cogu durumda varliklar glincel degerlerinin altinda bilancoda
gozikirken, yikumlilikler mevcut degerleriyle gozikiir. Bu yiizden sirketlerin gercekte sahip olduklari
Ozkaynaklar genellikle bilangoda yazandan daha fazladir.

PD/DD orani cogu zaman ayni sektorde faaliyet gosteren sirketleri kiyaslamak icin kullanilir. Bunun sebebi ayni
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bilango yapilarinin benzer olmasidir. Sanayi, ulasim, haberlesme, ener;ji gibi
ylksek sermaye ve aktif blylklik gerektiren sektorlerle, yazilim, teknoloji, hizmet gibi sektorlerin ¢carpanlarini
kiyaslamak dogru degildir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Ozkaynak Karliig iliskisi

PD/DD orani 6zkaynak karliligiyla birlikte degerlendirildiginde ¢cok daha anlamli olmaktadir. Bunun sebebi
Ozkaynaklari artirmanin yolunun kar elde etmekten gecmesidir. Elbette bedelli sermaye artirimlari da sirketlerin
sermayelerini artirmak icin bir yoldur ancak cogu sirket tarafindan nadiren kullanilir. Ozkaynak artislari sirketlerin
elde ettigi ancak dagitmadigi karlar ile saglanir. Dagitilmayan karlar ge¢cmis yil karlari ve yedek akgeler gibi
kalemlerde saklanir. Temettl dagitmayan bir sirketin 6zkaynaklarini artirma hizi o sirketin 6zkaynak karliligiyla
aynidir. Yiksek 6zkaynak karliligina sahip sirketlerin gelecek donemde 6zkaynaklarini yani defter degerini hizli
artiracagl beklentisi fiyatlara yansir ve bu sirketlerde PD/DD orani diger sirketlere gore yiiksek olur. F/K oranina
kar blyimesiyle birlikte bakilmasi gerektigi gibi, PD/DD oranina da 6zkaynak buytime hiziyla bakilmasi cok daha
dogru sonuclar verecektir. Distk 6zvarlik karliligina sahip ancak yiksek PD/DD orani olan hisseler pahali, yiiksek
Ozvarlik karliig| ve distik PD/DD oranina sahip sirketler ucuz kabul edilir. Bu iki oran arasinda pozitif bir iligki
vardir.

Bunu daha net anlamak icin asagidaki iki sirketin 6zkaynak gelisimlerine bakalim. A ve B sirketi temett
dagitmayan 100 birim sermayeli iki sirket olsun. A sirketi %20 6zkaynak karliligina sahipken B sirketi %40
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O0zkaynak karliligina sahip. Esit 6zkaynaklarla basladiklari ilk yildan 3. yilin sonuna gelindiginde B sirketinin
Ozkaynaklari A sirketine gore %59 oraninda daha ylksek bir seviyeye ulasiyor. Slire uzadikca aradaki farkin
acildigini gorebilirsiniz. Dolayisiyla daha ylksek 6zvarlik karliligina sahip B sirketinin bugtinkl piyasa degerinin
defter degerine olan oraninin A sirketinden cok daha yiiksek olmasi oldukca normaldir.

A Sirketi
Yil 0: 100
Yil1:120
Yil2: 144
Yil3:172,8
B Sirketi
Yil 0: 100
Yil1:140
Yil2: 196

Yil3:274,4

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.



