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ROE Nasil Hesaplanir?
ROE formuli oldukca basittir:

Ozsermaye Karlilig = Yilliklandirilmis Net Kar / Ortalama Ozsermaye

Bu oran, yatirimcinin sirkete koydugu sermaye karsiliginda yillik olarak ne kadar getiri elde ettigini hesaplamamiza
yardimci olur. Ornegin, %12’lik bir ROE, sirketin 1 TL’lik 6zsermaye ile yilda 12 kurus net kar elde ettigini gésterir.

ROE Ne Anlatir?

ROE, sirketin sermayesini ne kadar verimli kullandigini gésteren énemli bir 6l¢lttlir. Bu oran sayesinde su sorulara
yanit bulabiliriz:

 Sirket, ortaklarinin sermayesini karli sekilde kullanabiliyor mu?
= Rakiplerine gore daha mi verimli calisiyor?

« Sermaye geri donlisli zaman icinde sirdurilebilir mi?

Ancak ROE orani tek basina yorumlanmamalidir. Daha saglikli degerlendirme igin sirketin gegmis dénem ROE
oranlariyla ve ayni sektordeki benzer sirketlerle karsilastirilmasi gerekir.

ROE Orani Yiiksekse Bu Her Zaman Olumlu mudur?

Yiiksek ROE orani her zaman olumlu bir isaret olmayabilir. Ozellikle borglulugun yiiksek oldugu sirketlerde, ROE
orani borg sayesinde yapay olarak yiikselebilir. Clinki sirketin net varliklari (6zsermayesi) azalirken, borgla
biytyen varliklarin getirdigi kar bu orani sisirebilir. Bu duruma finansal kaldirag etkisi denir.

Ornegin, 200.000 TL 6zsermaye ve 800.000 TL borcla calisan bir sirketin elde ettigi 100.000 TL kar, 6zsermaye
Uzerinde %50 gibi cok ylksek bir ROE yaratabilir. Ancak bu, ylksek borgla gelen yiiksek riskin bir yansimasidir.
Dolayisiyla ROE analizi yapilirken mutlaka sirketin borclulugu ve sermaye yapisi da dikkate alinmalidir.

Ayrica ROE oranini etkileyebilecek gecici ya da yapay unsurlarin da filtrelenmesi gerekir. Bunlar arasinda:

« Enflasyon etkisi: Yiiksek enflasyon ortamlarinda nominal karlar ylkselirken gercek deger yaratimi sabit
kalabilir. Bu durum ROFE’yi oldugundan yiiksek gosterir. Ozellikle sabit varliklari bilyiik olan sirketlerde,
muhasebe kayitlarinin glincel olmayan defter degerleriyle tutulmasi, 6zsermaye tutarinin enflasyon karsisinda
erimesine ve ROE'nin yapay olarak artmasina yol acabilir.

« Tek seferlik gelir/giderler: Satis geliri disindaki tek seferlik kalemler (6rnegin bir arsa satisl, dava tazminati ya
da vergi affi gibi unsurlar) net kari gecici olarak artirabilir. Bu tiir kalemler ROE’yi bozar ¢link( isletmenin
slirdirllebilir karliigina dair yaniltici bir sinyal verir.

Bu nedenle ROE yorumlanirken mutlaka net karin kalitesi incelenmeli, gecici unsurlar arindirilarak diizenlenmis
ROE hesaplamasi yapilmalidir. Analistler bu amacla genellikle normalize edilmis net kar (izerinden ROE
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hesaplamayi tercih ederler.

Faktor Aciklama ROE’ye Etkisi

Finansal Kaldira¢ (Borg) $.irlkeutin t‘?zs_ein:ayesi d[j‘§[jk,. bo"rlcu Yl‘.].k_slgk Gergek karlilig1 yansitmaz.
Enflasyon Etkisi Muhgsgk)leA k.ay|tlir|n|f1 ggnﬂcell_olmama5| nedeniyle Gergek deger yaratimi maskelenir.
Tek Seferlik Gelir/Gider Arsa satisl, dava tazminran gibi tekrar etmeyen Surduralebilir karlilik yanlis anlasilir.

gelirler ROE’yi gecici olarak artirabilir.

ROE’nin Finansal Sirketlerdeki Ozel Rolii

Bankalar, sigorta sirketleri ve yatirim kuruluslari gibi finansal hizmet firmalari icin ROE, degerleme siireclerinin
merkezindedir. Bu sirketlerde faaliyetlerin dogasi geregi, klasik serbest nakit akimi hesaplamalari pek
uygulanabilir degildir. Finansal sirketlerin sermaye yatirimi ve borg kavramlari diger sektorlerden farklidir; bu
nedenle bu firmalar en saglikli sekilde 6zsermaye bazli modellerle, yani ROE ve temettl bazli ydontemlerle
degerlenmelidir.

Ayrica finansal kurumlar regililasyonlarla belirlenen sermaye yeterlilik oranlarina uymak zorundadir. Bu da
dogrudan ROE ile iliskili bir konuya isaret eder: Sirketin gelecekte ne kadar blyliyebilecegi, ne kadar kar
dagitacagi ve ne kadar kari sermayeye ekleyerek yeniden yatirima déntstirebilecegi ROE ile birebir baglantilidir.

ROE ve Diger Finansal Oranlarla Birlikte Degerlendirme

ROE orani, diger carpanlarla birlikte analiz edildiginde cok daha anlamli bir hale gelir. Ozellikle:

« F/K (Fiyat / Kazang) orani sirketin kar tiretme kapasitesini fiyata gére yorumlamaya imkan tanir.

- PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) orani ise sirketin piyasa degerlemesinin muhasebesel defter degerine
kiyasla ne kadar primli ya da iskontolu oldugunu gosterir.

Finansal sirketlerde ¢zellikle PD/DD ile ROE arasinda gligli bir iliski vardir. ROE orani yiiksek olan bir banka
genellikle daha yliksek PD/DD ile islem goriir. Clinkl yatirnmcilar, ylksek karlilig) strdirebilen kurumlara daha
fazla deger bicer. Bir finansal sirketin degeri bliyiik ol¢clide gelecekte siirdrilebilir ROE oranina ve bunun sermaye
maliyetiyle kiyasina baglidir. Eger sirketin ROE’si sermaye maliyetinden yiiksekse o sirket deger yaratiyordur.

Sirket ROE F/K PD/DD Yorum

A %10 9.37 0.93 Ucuz ama diislk karlilik
B %20 8.34 1.67 Verimli ve makul fiyatl
c %25 11.11 2.78 Pahali ama karli

ROE Ne Zaman Anlamudir?

ROE orani; sirketin sermayeyi ne kadar verimli kullandigini, potansiyel deger yaratma kapasitesini ve karliiginin
slrdurilebilirligini gosteren glicli bir metriktir. Ancak analiz:

« Sektorel ortalamalarla,
« Sirketin borgluluk seviyesiyle,

« F/Kve PD/DD gibi diger degerleme oranlariyla birlikte ele alinmalidir.
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Unutulmamalidir: Yiksek ROE her zaman iyi degildir; énemli olan bu oranin nasil elde edildigidir. Bu sebeple
o0zsermaye karlilig) diger karlilik oranlariyla birlikte degerlendirilmelidir.

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.



