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Oz

Bir isletmenin esas faaliyetlerinin karliligini analiz etmek icin kullanilabilecek birden fazla dlgiit
vardir. EBIT ve EBITDA bunlar arasinda en yaygin kullanilanlardir. EBIT ile EBITDA arasindaki
temel fark, EBIT'in amortisman giderlerini ve itfa paylarini (kisaca amortismanlar) kardan
diismesi, EBITDAnin ise kara eklemesidir. EBIT ve EBITDA geleneksel olarak net karin yanisira;
faaliyet kar1 esas alinarak da hesaplanabilir ve amaca uygun olarak diizeltilebilir.
Hesaplamalarindaki farkliliklar, benzerlikleri olsa da, farkli sonuglara yol acabilir. EBIT, farkl
sermaye yapilar1 ve farkli vergi oranlarina gore karin Olgiilmesini saglarken, EBITDA
amortismanlar1 hari¢ tutarak varlik yapilarindaki farkliliklart da dislamaktadir. Ancak faiz ve
amortisman gibi dislanan bu tiir giderlerin gercek giderler oldugu ve 6nemli boyutta olabilecegi
unutulmamalidir. Bu metriklerin hesaplanma ve kullanilma bigimleri konusunda ortak bir zemin
bulunmadig1 géz éniine alindiginda bu ¢alismanin amaci, EBIT ve EBITDA’nin amaca uygun bir
mantik cergevesinde hesaplanmasina ve kullanilmasina yol gostermektir. laveten, EBITDA ve
amortismanin tek basina nakit akisini temsil ettigi yoniindeki yaniltict algi kirilmaya galisilmustir.
UFRS’ler ve taksonomilerinin esas alindig1 ¢calismada uygulamacilara ve arastirmacilara yonelik
ornek hesaplamalar yapilmaistir.
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Abstract

There are multiple metrics available to analyze the profitability of a business’ core
operations. EBIT and EBITDA are most commonly used among those. The key difference
between EBIT and EBITDA is that EBIT deducts the cost of depreciation and amortization (D&A)
from income, whereas EBITDA does not. They can traditionally be computed on the basis of
operating income as well as net income. And they can also be adjusted or modified for the
purpose. Differences in their computations can lead to varied results though they have
similarities. EBIT allows us to better measure the profit under different capital structures and tax
rates but EBITDA also excludes diversities in asset structures by D&A. But it should be
remembered that these excluded espenses, such as interests and D&As, are actual and could be
significant. Given that there is not a common ground on computing and using ways of these
metrics, the purpose of this study is to guide the computation and use of these metrics relevantly
in a rationale framework. In addition, the misleading perception that EBITDA and D&A alone
represent cash flow has been tried to get breached. In the study based on IFRSs and taxonomies,
reference computations have been made for practitioners and researchers.
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1. GIRIS

Isletmelerin karhiligini analiz etmek icin kullanilan EBIT ile EBITDA arasindaki temel fark,
EBIT’te amortisman giderleri kardan indirilirken, EBITDA’da kara eklenmektedir. Her iki
kavramin ortak noktasi, karin sermaye yapisindaki fark dikkate alinmadan vergi Oncesi
hesaplanmasidir. Amortismalarin hesaplamaya ilave edilmesiyle varlik yapisindaki farklilik da
dislanmis olur. Bu sekilde ulasilan karlar genellikle iki amaca yonelik kullanilmaktadir. Birincisi
performans 6l¢iimil, ikincisi getiri ve bor¢ 6deme giictiniin dl¢timiidiir.

Sermaye yapisindaki farklar1 goz ardi ettigi i¢in bu karlar {izerinden hem borg verenler hem de
hissedarlar pay alirlar. Bu agidan EBIT ve EBITDA genis bir kullanic1 kitlesine hitap eder.
Performans ol¢iimleri genellikle yatirimcilar tarafindan isletmelerin borsa performanslarini
degerlendirirken ya da sirket birlesmelerinde kullanilir. Getiriler ise temel olarak aktif getirisi,
yatirilan sermayenin getirisi, satis marjlar1 gibi oransal parametrelerdir. Bor¢ 6deme giicii
oranlar1 ise faiz karsilama orani ve borg servisi gibi genellikle isletmeye kredi verenlerin
basvurduklar1 oranlardar.

EBIT ve EBITDA geleneksel olarak net kar ya da faaliyet kar1 tizerinden hesaplanabilir ve amaca
gore diizeltilebilir. Bu metrikler isletmelerin karliligini varlik ve sermaye yapilarindaki farklar:
dikkate almadan vergi 6ncesi hesaplamaktadir. Ancak bu 6l¢timlerin nihai karar olusturmamas
geregi unutulmamalidir. Nitekim ge¢miste 6zellikle EBITDA’ya fazla anlam yiikleyerek zarar
eden bir¢ok yatirirmci olmustur. Hesaplama ve kullanilma bigimlerindeki farklilik nedeniyle
EBIT ve EBITDA Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri icerisinde yer almazlar ve agiklanmalari
ihtiyaridir.

Literatiir taramalarinda da EBIT ve EBITDA hesaplama metodolojisi konusunda ortak bir
konsensus bulunmadigr goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin hedefi, bu karlarin belirlenen
amag¢ dogrultusunda hesaplanmasina ve kullanilmasma yol gostermektir. Ilaveten;
amortismanlar finansal bakis agisiyla ele alinarak EBIT e nakit ¢ikisi gerektirmeyen gider oldugu
i¢in ilave edildigi yoniindeki algi kirilmaya g¢alisilmistir. Kar kavrami sadece gelir tablosu ile
iligkilendirilemeyecegi i¢in EBIT ve EBITDA'nin bilan¢odaki tezahiirlerine yer verilmistir.

EBITDA tek basina nakit akislarini temsil etmez ancak nakit akislarina biiyiik 6l¢iide baslangig
olusturur. Isletmelerin EBIT ya da EBITDA degerlerini hesaplamalarinda sakinca yoktur ancak
bu degerlerin tek basina karlilig1 ya da tek basina performans: temsil etmedigi unutulmamalidir.

2. KAVRAMSAL ve ELESTIREL YONUYLE EBIT&EBITDA

Ingilizce’de faiz, vergi, amortisman ve itfa ncesi kar anlamina gelen Earnings Before Interest
Taxes, Depreciation and Amortization kelimelerinin bas harfleri olan EBITDA bir isletmenin
performans 6l¢iitii ve borg edimlerini yerine getirme ya da nakit temettii 6demelerini karsilama
yeteneginin Olg¢iisii olarak kullanilmaktadir. EBIT ise faiz ve vergi 6ncesi kar anlamindadar.

EBIT ve EBITDA arasindaki fark, amortismanlarin ele aliig bigimiyle ilgilidir. Her iki metrik de
hem isletme i¢i hem de isletmeler arasi analizlerde kullanulmaktadir. 1980°li yillardan sonra
kaldiragl satin almalarin artmasi ve Dot-com balonunun ardindan EBITDA’nin kullanim alani
artmaya baslamistir (Jury, 2012).

Finansal analiz yapanlar isletmenin performansini ayni endiistrideki diger firmalarla kiyaslar ya
da isletmenin finansal durumundaki trendleri zaman igerisinde degerlendirir (Brigham ve
Houston, 2016). EBIT ve EBITDA'min kullamildigi performans analizlerinde; finansman
politikalar1 ya da amortisman politikalarindaki farklar dikkate alinmaz. Politika farklarinin ya da
degisimlerin dikkate alinmamasi yaniltici sonuglara neden olabilecegi icin bu kavramlar
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uluslararasi literatiirde Non-GAAP! olarak adlandirilir ve agiklanmalar: zaruri degildir. Wal-
Mart, General Electrics ve Microsoft gibi sirketler yillik faaliyet raporlarinda EBITDA
aciklamamaktadir.

EBITDA isletme sermayesindeki degisimleri dikkate almadig1 icin nakit akislar1 ve likidite
konusunda yaniltict bir 8lgii olabilir. flaveten, ihtiyag duyulan yeniden yatirim tutar1 hakkinda
da bilgi vermez (Mulfold ve Comiskey, 2005). Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde ana gelir
kaynag: finansal gelirler oldugundan EBITDA bu sektorler i¢in dogru bir gosterge degildir (Perek
ve Hazir, 2016).

EBITDA, isletmenin ger¢ek durumu hakkinda fikir vermez. Nitekim diinyadaki biitiin isletmeler
istedikleri giderleri hari¢ tutarak karli olmay1 basarabilirler. Buna iliskin AOL Time Warner,
Vodafone ve Vivendi 6rnekleri ¢arpicidir. 2001 yilina AOL Time Warner 2,1 Milyar $ EBITDA
acgiklamistir. Ancak genel kabul gormiis ilkelere gore hesaplanan zarar -1,4 Milyar $'dir. Yine
2001 yilinda Vodafone sirketi yiiksek diizeyde EBITDA agiklamisti. Ancak bir telekom sirketi i¢in
nakit akislar1 son derece onemli iken Vodafone’un nakit akislari oldukga yetersizdi. Bu da
piyasadaki giliveni zedelemistir. Aymi sekilde Vivendi de 2001 yilinda -13,6 Milyar € zarar
ederken, ki bu Fransa’da o giine kadar goriilen en biiyiik sirket zararidir, gercek¢i olmayan
EBITDA aciklamigtir (Chorafas, 2005).

Varliklar1 deger diisiikliigiine ugrayan teknoloji sirketlerinin suiistimalleri nedeniyle ABD
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Amerikan sirketlerinin karlilik raporlarinda bu tiir kazanglara isaret
etmeden Once genel kabul gormiis ilkelere gore belirlenen karlarini aciklamalarii zorunlu
tutmustur.?

Performansin faiz, vergi ve amortisman hari¢ tutularak olgiilmesi nihai bir dl¢iim degildir. Bu
giderler gercek giderlerdir ve dikkate alinmalar: gerekir. Bu nedenle de EBIT ya da EBITDA nihai
degil, en fazla ara performans Olgiisii olabilirler. Dolayisiyla bu iki metrik performans
olctimiinden ziyade karsilama oranlar1 ve getiri oranlarinin hesaplanmasinda kullanilirsa daha
anlamli sonuglar elde edilir.

3. EBIT&EBITDA HESAPLAMA YONTEMLERI

Genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine gore raporlanmast zorunlu olmadigi icin, bu
metriklerin hesaplanmasina iliskin standart bir uygulama da s6z konusu degildir.

Hesaplamada geleneksel olarak iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki net kar {izerinden
(bottom-line); digeri ise deger diistikliigii kayiplari, duran varlik satig kar/zararlari, birlesme ve
satin alma maliyetleri, kira gelirleri, kur farklari, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin
kar/zararlar1 gibi dogrudan faaliyetlere ilgili olmayan kalemleri hari¢ tutarak faaliyet kar1
tizerinden hesaplanmaktadir (Nissim, 2019). Asagida bu hesaplamay: agiklayan bir 6rnek yer
almaktadir (Dickie, 2006):

1 Non-Generally Accepted Accounting Principles: Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’nin diginda olan.
2 https://www.investopedia.com/terms/n/non-gaap-earnings.asp
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Hasilat . . . 500 EBIT hesaplanirken faaliyet kari
fSMM V,e Faaliyet Giderler _250: baz alinirsa = 200 birim elde edilir.
!Amortlsmanlar 0 EBITDA da 250 birim olacaktir.
Faaliyet Kar1 200 —¥

Istirak Gelirleri 15

Kredi Erken Odeme Zararlar -5

;Faiz Giderleri —25!

Azinlk Pay1 Giderleri -5

gVergﬂer —70! EBIT hesaplanirken net kar baz
Devam Eden Faaliyetlerden Kar 110 alinirsa = 140 + 70 + 25 = 235 birim
Istirak Satis Karlar 30 elde edilir. EBITDA da 285 birim
Vergi Sonrasi Net Kar 140 —¥»|olacaktir.

Faaliyet kar1 esas faaliyet disi gelir ve giderlerin Oncesini, net kar ise bu gelir ve giderlerin
sonrasini ifade etmektedir. Eger isletmenin faaliyet disi gelir ve giderleri fazlaysa net kar ve
faaliyet kar1 arasinda fark ortaya cikar (Dickie, 2006). Faaliyet karindan hareketle hesaplanan
yontemde EBIT ve faaliyet kar1 ayn1 anlama gelmektedir. Ancak bu iki kavramin ayn1 anlamda
kullanilmasina karst olan goriisler de vardir (CFA Institute, 2008). Analiz esnasinda bu
metriklerin igerisinde nelerin yer aldiginin ya da nelerin yer almadiginin tespiti 6nemlidir
(Vernimmen, Quirry, Dallocchio, Le Fur ve Salvi, 2009).

Calismada, faaliyet kar1 tizerinden yapilan hesaplamalar dar kapsamli yontem3, net kar
tizerinden yapilan hesaplamalar ise genis kapsamli yontem olarak adlandirilmistir. Her iki
geleneksel yontemle ulasilan tutarlar iizerinde amortisman, faiz ve vergi disinda bir diizeltme
yapilirsa diizeltilmis degerler elde edilir. Ancak geleneksel yontemler haricinde yapilan
diizeltmelerin neler oldugunun agiklanmasi gerekir (Deloitte, 2020).

Mattheus T.May ve Christiaan Lamprecht tarafindan halka agik sirketler {izerinde yapilan bir
calismada, 50 farkli EBITDA hesaplama yontemine rastlanmistir. Asagida tanimsal farklara
iliskin bulgulara ait birkag 6rnek yer almaktadir (Mey ve Lamprecht, 2020):

e Faiz, vergi, amortisman ve deger diisiikliigli 6ncesi kar,

e Kur farklari harig faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar,

e Kur farklari, deger diisiikliigii, faiz, vergi ve amortisman oncesi kar,

o Serefiye deger diistikliigil, faiz, vergi ve amortisman oncesi kar,

e Realize olmamuis kur farki geliri dahil faiz, vergi ve amortisman oncesi kar,

® Faiz, vergi, amortisman, deger diistikliigli zararlari, kredilerin realize olmamis kur
farklar1 ve 6zkaynak olarak muhasebelestirilen kazanglar 6ncesi kar, vb.

4. GELIR TABLOSU ve BILANCO YONUYLE EBIT&EBITDA

Gelir tablosundan {iretilen ve bilangoya aktarilan EBIT, net kdrdan daha kapsamli olup, biitiin
kaynaklar iizerinden elde edilen getiriyi temsil eder. Bu getiriyle bor¢ ve o6zkaynaklarin
maliyetleri ile vergiler karsilanmalidir. EBIT'in {izerine amortismanlarin ilave edilmesiyle
EBITDA’ya ulagilir.

3 Faaliyet kar1 tizerinden hesaplanan deger, faaliyet EBITDA’s1 olarak da adlandirilmaktadir.

224



M. Ige — A. Akargay Ogiiz, 2 (3): 220-239

BILANCO

| Borglar

A

Varliklar

Ozkaynaklar

Satislar = Maliyetler + Kar = EBIT + Amortisman + Diger
Maliyetler (-) = Hammadde + 1§gilik + Amortisman + Diger

Satiglar alacak ya da nakit olarak bilan¢oya yansir.

BILANCO GELTAB.
Borglar | ................. >
Varliklar N
Ozkaynaklar
»| Vergi |+ Temettii |

]

Sekil 1. EBIT&EBITDA Gelir Tablosu ve Bilango iliskisi

Faaliyet karindan hareketle hesaplanan EBITDA isletmenin esas faaliyetlerinden elde edilen kar1
temsil eder. Operasyonel net isletme sermayesi de isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
net isletme sermayesini ifade etmektedir. Dolayisiyla satislar, satislarin maliyeti ve faaliyet
giderleriyle ilgili bilangoya yanstyan her tutar operasyonel net isletme sermayesinin bilesenlerini
olusturur. Bunlar da stoklar, alacaklar, faaliyetlere iliskin ertelenmis gelir/giderler, alinan
avanslar gibi kalemlerdir. Dolayisiyla bu kalemler ve EBITDA arasinda bir iliski s6z konusudur
(Perek ve Hazir, 2016).

EBITDA/Operasyonel Net Isletme Sermayesi oranimin hangi diizeyde olmasi gerektigi
konusunda literatiirde net bir bilgi bulunmamaktadir. Ancak uluslararasi piyasalar agisindan bu
oranin %30'un altina inmesi istenmemektedir. Bu iki parametreden herhangi biri negatif deger
alirsa oranin hesaplanmasi anlamsiz olur (Perek ve Hazir, 2016).

4.1. Amortismanlar

Amortismanlarin kayda alinmasi, amortismana tabi varligin defter degerinin, amortismana tabi
tutarinin kullanim ile, kalint1 degerinin ise satilarak geri kazanilacaginin beklendigi anlamina
gelir (IAS Yorum 21, Karar Gerekgeleri, md.6). Bu da {iretim siirecine katilmalari nedeniyle katk:
pay1 olarak mal veya hizmetlerin malolus unsurlarindan biri olan amortismanlarin rekabetci
fiyatlamaya dahil edilerek hasilat yoluyla geri kazanilmasiyla gerceklesmektedir (Giivemli,
1989).

Ornek: Bir isletme stok iiretiminde kullandig1 makineleri igin 100 birim amortisman ayirmis ve
iirettigi stoklarin yarisimi %10 karla vadeli olarak satmistir. Muhasebe kayit siireci asagidaki
gibidir;
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Genel Uretim Giderleri 100

Birikmis Amortismanlar 100
Stoklar 100

Genel Uretim Giderleri Yansitma 100
Alacaklar 55

Satislar (Amortismanlarin geri doniisii) 55
Satiglarin Maliyeti 50

Stoklar (Stoklardaki amortismanlar) 50

Goriildiigii tizere amortismanlar 6nce stoklarin maliyet unsurlarindan birini olusturmakta, daha
sonra satiglarin maliyetine ge¢cmekte ve satislar yoluyla da serbest bir kar bileseni olarak
bilangoya tasinmaktadir.

EBITDA hesaplanirken amortismanlarin ilave edilmesinin nedeni amortismanlarin nakit gikist
gerektirmeyen kalem olmasi degil, bilangoda pasif karsiligimin* bulunmamasidir. Burada
kullanim 6mrii boyunca sabit kiymetlerin maliyetinin kisim kisim ¢6ziilmesi s6z konusudur. Bu
nedenle amortismanlarin gercek bir maliyet oldugu unutulmamalidir.

Doron Nissim, 2019 yilindaki ¢alismasinda amortismanlarla ilgili olarak Warren Buffett'a ait su
ciimleleri alintilamistir:“...Nakit ¢ikisi gerektirmeyen harcama olduguna bakarak amortismanmin
gercekten bir gider olmadigimi diisiinmek mantiksizdir. Gergekte amortisman bir giderdir ciinkii temsil
ettigi nakit harcama, varlik isletmeye yarar saglamadan Once pegin olarak odenmistir. Yilin baginda,
isletmenin gelecek on yillik hizmetleri icin calisanlarimin iicretlerini pesin olarak ddedigini varsayin.
Gelecek dokuz yilda bunun karsiligi, cari yilin pesin ddenmis varhi§imin indirimi seklinde nakit olmayan
bir gider olacaktir...” (Nissim, 2019).

Asagida amortismanlarin neden faaliyet karina ilave edilmesi gerektigine iliskin agiklayic1 bir
ornek yer almaktadir. Isletmenin 100 birim kredi ile stok, 200 birim kredi ile makine aldigini,
stoklarini 130 birime sattigini, 5 birim faaliyet giderine katlanildigini ve ikinci alternatifte ilaveten
makine i¢in 20 birim amortisman ayirdigini varsayalim (vergi etkisi ihmal edilmistir);

4 Yiiktimliiliik karsiligi bulunan varlik, amortismana tabi sabit kiymetin kendisidir. Y{ik{imliilitk normal sartlarda sabit
kiymet satigi ile kapatilmayacag igin karla 6denmesi gerekmektedir. Amortisman fonlar1 da ¢ok kisa vadeli olmak
sartiyla bu ylikiimliiliiklerin kapatilmasinda kullanilabilir. Ancak siirdiiriilebilir karlilik acisindan bu durumun
devamlilig1 sakincalidir.
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Amortisman Yok

Stok 100|Kredil 100
Makine 200|Kredi2 200
Alacak 130|Kredil 100
Maliyet 100
Kar 30
Makine 200(Kredi2 200
Kar 30
Alacak 125|Kredil 100
Maliyet 100
Kar 25
Makine 200|Kredi2 200
Kar 25

Amortisman Var

Stok 120(Kredil 100
Makine 180|Kredi2 200
Alacak 130(Kredil 100
Maliyet 100
Kar 10
Amortisman 20
Makine 180|Kredi2 200
Kar 10
Alacak 125(Kredil 100
Maliyet 100
Kar 5
Amortisman 20
Makine 180|Kredi2 200
Kar 5

Buna gore eger amortismanlar faaliyet karina ilave edilmemis olsaydi pasif ylikiimliligi
olmayan 25 birimlik fon yerine 5 birimlik fon hesaplanmis olurdu. Fiyatlamaya dahil edilmeyen

ve dogrudan faaliyet giderleri igerisinde yer alan amortismanlar durumu degistirmez.

Mubhasebe kayitlarina gére donem amortismanlarmin bir boliimii stoklar iizerinde kalmaya
devam etmekte, bir boliimii de satislarin maliyetinde yer almaktadir. Nakit akis tablosundaki
amortismanlara sadece ilgili donem stoklarina yiiklenenler ve bunlarin ilgili dénemde
giderlestirilen kisimlar1 dahil olup, bir 6nceki donem amortismanlar: dahil degildir. Dolayisiyla
donem basi stoku ile donem sonu stoku arasinda fark varsa isletmelerin gelir tablosu
dipnotlarindan elde edilen amortismanlar ile nakit akim tablosundan elde edilen amortismanlar
farkli olabilir. (Nissim, 2019). Asagidaki sekil iizerinde T doneminde satilan T ve T-1 donemine
ait stoklar tizerindeki amortismanlarin gelir tablosu ve nakit akis tablosuna ne sekilde

yansiyacag1 gosterilmistir:

227



M. Ige — A. Akargay Ogiiz, 2 (3): 220-239

T Donemi Bilancosu T-1 Dénemi Bilangosu
Stoklar (kalan) Stoklar (satilacak)
Amortisman (t) Amortisman (t-1)
Stoklar (satilan)
——  Awmortisman (t)

T Donemi Gelir Tablosu

Amortisman (t)

Amortisman (t-1) <

T Donemi Nakit Akim Tablosu

. Amortisman (t donemi toplam)

Sekil 2. Amortismanlarin Gelir Tablosu ve Nakit Akis Tablosundaki Yansimalar1

Asagida gelir tablosu ve nakit akim tablosunda yer alan amortismanlarin farkini gostermek
amactyla Ford Otomotiv Sanayi A.S.nin 31.12.2020 tarihli finansal tablolarindan elde edilen
bilgilere yer verilmistir:

Ford Otomotiv Sanayi A.S. (Bin TL)
Nakit Akim Tablosu 31.12.2020 Maddi Duran Varliklar 31.12.2020

Amortisman ve itfa gideri ileilgili diizeltmeler 916.575 Cari donem amortismani 726.697

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Cari donem itfa pay: 148.018
Gelir Tablosu Kullanim Hakk1 Varliklan
Amortisman ve itfa pay1 giderleri 914.436 Cari donem amortisman veitfa giderleri 41.860
TOPLAM 916575

Kaynak: https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

Stoklar tizerinde bekleyen amortismanlar heniiz kara dontismedigi icin EBITDA hesaplanirken
gelir tablosuna yansiyan amortismanlar kullanilmalidir.

4.2. Kredi Kur Farklar ve Aktiflestirilen Faizler

Kredi kur farki giderlerinin faiz gibi diistiniilmesi anlamli degildir. Bunlarin faiz olarak
diisiiniilebilmesi sadece IAS 23 Bor¢lanma Maliyetleri standard: kapsamindaki hususlara gore
miimkiindiir. IAS 23’e uygun olarak aktiflestirilmis faiz ya da faiz niteliginde kur farki varsa bu
tutarlar artik varlik maliyetinin bir parcasidir.

Faiz karsilama orani hesaplamasinin amaci isletmelerin 6deme giiciinii 6l¢gmek oldugundan,
gercek resmi gorebilmek igin aktiflestirilen ve giderlestirilen tiim faiz giderlerinin dikkate
alinmasi gerekir (CFA Institute, 2020). Varlik getirileri hesaplanirken ise, aktiflestirilen bu tutarlar
maliyet unsuru olarak diisiiniilmelidir.

Faiz tanimini karsilamayan kur farklarinin ne sekilde ele alinacag: da EBIT’i dar kapsamli ya da
genis kapsamli hesaplama yontemine gore degisecektir. Dar kapsamli hesaplama kur farklarini
EBIT’in disinda tutarken, genis kapsamli hesaplamaya kur farklar1 da dahil edilmektedir. Bu da
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genis kapsamli hesaplamanin kullanildig1 bor¢ servis oranlarinda miikerrerlige sebebiyet
verebilir.

5. NAKIT AKIS TABLOSU YONUYLE EBIT&EBITDA

IAS 7 Nakit Akis Tablosu standardina gore nakit akis tablolar1 dogrudan yontem ve dolaylh
yontem olmak iizere iki tiirlii raporlanmaktadir. Dogrudan yontemde raporlamaya net
satislardan baslanmakta, dolayli yontemde ise net kardan baslanmaktadir (IAS 7:19 ve 20).
Asagida dogrudan yonteme gore diizenlenen nakit akis tablosundan EBITDAmin® elde
edilmesine yonelik bir 6rnek yer almaktadir. Buna gore isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit
akist EBITDA nin, net isletme sermayesindeki degisimin, faizin® ve verginin fonksiyonudur.

Ornek: Bir igletmenin 500 birim satis karsiliginda 300 birim maliyete ve 50 birim genel yonetim
giderine katlandigini, satis maliyetlerinin 20 biriminin amortismanlardan meydana geldigini, 15
birim faiz ve 5 birim vergi 6dedigini, net 30 birim de gesitli gelirlerinin bulundugunu varsayalim.
[laveten bu isletmenin operasyonel net isletmesindeki artigin da toplam 24 birim oldugunu ele
alirsak nakit akis tablosu asagidaki gibi olacaktir:

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 156 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 156
Satiglar 50017

Satiglarin Maliyeti -300 B .

Faaliyet Giderleri =0l EBITDA = EBIT (150) + Amortisman (20) 170
Amortisman Giderleri 20 |

gglj;fdlzli? g:gi?;l Degisim _li . Net’1§letme Sermayesindeki De?;i@im (Banka 4
Ticari Borglardaki Degisim 10] | ve finansal kurum borglar1 harig)

Odenen Vergiler -5 Odenen Vergiler -5
Faiz Giderleri -15 Faiz Giderleri -15
Diger Gelirler ve Giderler Net 30 Diger Gelirler ve Giderler Net 30
[Isletmenin Net Kar | 160] [Isletmenin NetKan [ 160]

EBITDA tahakkuk esaslh oldugundan tek basina nakdi temsil etmez ve kar kalitesi hakkinda fikir
vermez (Hong Kong Institute of Bankers, 2012). Kar kalitesi karin ne 6l¢iide nakde dondiigii ile
ilgilidir.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisint EBITDA’ya oranladigimiz zaman operasyonel
kar kalitesi hakkinda bilgi sahibi oluruz (Bodur, 2016). EBITDA vergi 6ncesi oldugu icin pay ve
paydadaki uyumun saglanmasi igin isletme faaliyetlerinden nakit akismnin da vergi oncesi
hesaplanmasi gerekir. Buna gore;

a. Oran =1 ise, EBITDA’nin tamami nakde dénmiis demektir.

b. Oran <1 ise, EBITDA’nin tamami nakde donmemis demektir. Varliklara baglanmis ya da borg
O0demelerinde kullanilmis olabilir.

5 Amortismanlarla ilgili boliimde detaylica bahsedildigi {izere, nakit akis tablosunda yer alan amortisman giderleri ile
gelir tablosunda yer alan amortisman giderleri farkli olabilir. Bu durum, dénem basi ve donem sonu stoklar arasindaki
farkla ilgildir. Eger fark s6z konusu ise, nakit akim tablosundan hesaplanan deger EBITDA degildir. Ciinkii nakit akis
tablosundaki amortismanlar stok maliyetlerini de igerir. Stok maliyeti niteliginde olan amortismanlar heniiz kara
dénmemistir. Ancak drnekte farkliliklar géz ardi edilmistir.

6 JAS 7 Nakit Akis Tablosu standardina gore, finansal kurumlar disindaki isletmeler agisindan faiz gelirleri ve faiz
giderlerinin nakit akis tablosunun hangi boéliimiinde smuflandirilmasi gerektigi konusunda goriis birligi
bulunmamaktadir.
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c. Oran >1ise, EBITDA’nin tamami nakde dondiigii gibi, ge¢mis donemden gelen tahsilatlar da
var demektir.

Yukaridaki oranlarin (esasen katsayilarin) isletmenin likidite oranlari ile birlikte yorumlanmasi
gerekir. Yiiksek alacak tahsil siiresi ve yiiksek stok devir siiresi ile ¢alisan bir isletmenin net
isletme sermayesinde degisim olmazsa likidite oranlar1 diisiik ancak nakit akis oranlar yiiksek
¢ikabilir.

6. EBIT mi EBITDA m1?

Amortismanlar, mevcut yatirimlarin karliliginin devam ettirilebilmesi i¢in duran varliklarin
yenileme fonu olarak kullanilmakta ve yeniden yatirim oraninin hesaplanmasinda sabit kiymet
harcamalarindan mahsup edilmektedir (Damodaran, 2021). Amortismanlarin belirli bir birikime
ulastiktan sonra kullanim dis1 kalan sabit varliklarin yenilenmesinde kullanilmasi,
amortismanlarin énce fon kaynagi olarak ortaya ¢ikmasina, daha sonra da temel islevine uygun
kullanima dontismesine neden olur (Giivemli, 1989).

Yiiksek tutarda amortisman gideri bulunan isletmelerin yiiksek diizeyde devam eden sermaye
harcamalar1 vardir. Sayet amortismanlardan elde edilen nakit akislari bor¢ 6demelerinde
kullanilirsa, isletmelerce yapilan yeniden yatirimlar gelecekte biiyiime yaratmak veya mevcut
varliklar1 siirdiirmek igin yetersiz kalacaktir. Eger 6nemli boyuttaki amortisman giderleri
sermaye yatirimi yapmaktan ziyade bor¢ odemelerinde kullanilirsa bu durum isletmelerin
biiylime olasiliklarini riske atar (Damodaran, 2014).

Ancak isletmeler zamanlamay: kisa siireligine esneterek Onemli diizeydeki sermaye
harcamalarini erteleyebilmekte ve amortisman fonlarini bor¢ 6demesinde kullanabilmektedir. Bu
gibi kisa vadeli analizlerde EBITDA kullanilabilir. Ancak emek yogun ve sermaye yogun
isletmelerin kiyaslanmasi halinde EBIT kullanilmalidir. Ciinkii EBITDA amortismanlar1 icermez
ancak isglicii maliyetlerini igerir. (Nissim, 2019)

7. KARSILAMA ORANLARI

Kaldirag oranlar1 isletmenin tasfiyesi halinde bor¢ verenlerin emniyet marjini ifade ederken,
karsilama oranlar1 isleyen tesebbiis durumunda nakit akislarinin emniyet marjini ifade
etmektedir (American Bankers Association Part 1, 2012).

Karsilama oranlar1 ¢cogunlukla faiz karsilama orani ve borg servisi karsilama orani olmak iizere
iki ttirliidiir. Temettii ve kira 6demelerinin ilave edilmesiyle borg servisi karsilama oran1 daha
kapsamli olarak da hesaplanabilmektedir.

Gerek faiz karsilama, gerekse de borg servisi karsilama oranlari nakit akislarni dikkate
almadiklart i¢in elestiriye agiktir. Kisa vadede nakit akislarinin kullanimu ihtiyari olabilir ancak
uzun vadede siirdiiriilebilir biiytime amaglayan isletmelerin hesaplamalarda nakit akiglarini da
dikkate almalar1 gerekir (Damodaran, 2012). Diger oranlar yiizde olarak ifade edilmesine ragmen
karsilama oranlar1 kez ya da defa olarak ifade edilirler (Damodaran, 2014).

7.1. Faiz Karsilama Oram

Bir isletmenin bor¢ 6deme giiciinii yansitan oranlar arasinda EBIT/Faiz Giderleri yer almaktadir.
Bu oran yillik faaliyet karmin borg servisinin temel fon kaynag: olabilecegi fikrine dayanarak
gelistirilmistir. Bu iliskide ortaya ¢ikabilecek herhangi 6nemli bir degisim bor¢ 6deme giiciindeki
zorluklara isaret edebilmektedir. Karlarda goriilen 6nemli dalgalanlanmalar risk unsurlarindan
bir tanesidir (Helfert, 1997).

Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin iflas etme olasiliginin diisiik oldugunu gosterir, ¢linkii yillik
kar tutari faiz yiikiimliiliiklerinden fazladir. Bu oran, isletmenin bor¢lanma kapasitesinin
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degerlendirilmesinde kullanilir ve tahvil notunun en temel belirleyicisidir (Bodie, Kane ve
Marcus, 2014). Oranin 1'in tizerinde olmasi istenir. Oran 1’e esit olursa isletmenin borg servis
orani 1'in altina inecektir. Ciinkii borg servis oraninin paydasinda faizler birlikte anapara borcu
da yer almaktadir.

Bu oran kesrin payma EBITDA ya da serbest nakit akislari, paydasina da anapara ddemeleri
konularak modifiye de edilebilmektedir. Standard and Poor’s tarafindan faiz karsilama orani
vergi oncesi EBIT ya da EBITDA'nin faiz giderlerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Bruner,
2004).

Ancak sunu da belitmek gerekir ki, gliclii korelasyon sadece faiz karsilama orani ve
derecelendirme arasinda s6z konusu degildir. Ayni zamanda faiz karsilama oraru ile, borg servisi
karsilama orani ve fon akim oranlari gibi analizde kullanilan diger oranlar arasinda da
korelasyon mevcuttur (Damodaran, 2014).

Isletmelerin derecelendirilmesinde énemli bir role sahip olan faiz karsilama oranina bakilarak
sentetik not {iretilir. Ge¢gmis donem performansindan ve nitel degerlendirmelerden ziyade
firmalarin sadece finansal oranlarina gore derecelendirilmesine sentetik derecelendirme adi
verilmektedir”. Asagida Amerika’da finansal kurumlar haricinde derecelendirilmis tiim kiigiik
ve biiyiik Olgekli isletmeler icin EBIT iizerinden hesaplanan faiz karsilama orani araliklari,
derecelendirme notlar: ve temerriit marjlar1 yer almaktadir®:

Tablo 1. Faiz Karsilama Oranlar1 ve Sentetik Derecelendirme Notlar

Kiiciik Olcekli isletmeler Biiyiik Olcekli isletmeler
Faiz Karsilama Oran1 | Rating | Spread Faiz Karsilama Oran1 | Rating Spread
>125 AAA 0.75% >8.5 AAA 0.75%
95-125 AA 1.00% 6.5-85 AA 1.00%
75-95 A+ 1.50% 55-65 A+ 1.50%
06.07.2005 A 1.80% 425-55 A 1.80%
04.05.2006 A- 2.00% 03.04.2025 A- 2.00%
35-45 BBB 2.25% 02.05.2003 BBB 2.25%
03.03.2005 BB 3.50% 02.02.2005 BB 3.50%
02.05.2003 B+ 4.75% 1.75-2 B+ 4.75%
02.02.2005 B 6.50% 15-1.75 B 6.50%
01.05.2002 B- 8.00% 125-15 B- 8.00%
125-1.5 CCC 10.00% 08-125 CCC 10.00%
0.8-1.25 CC 11.50% 0.65-0.8 CC 11.50%
05-0.8 C 12.70% 0.2-0.65 C 12.70%
<05 D 14.00% <0.2 D 14.00%

7.2. Borg Servisi Karsilama Orani

Borg servisi, krediyi giincel tutmak igin gerekli olan yillik 6demelerin toplami olup, anapara ve
faiz 6demelerinden meydana gelmektedir. (Mortage Bankers Accociation of America, 2002). Sabit
giderlerin karsilanmasi noktasinda ise bu hesaplamaya temettiiler ve kira ddemeleri® de dahil
edilebilir (American Bankers Association Part 1, 2012). Isletmelerde bor¢ servisinin kac defa

7 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/syntrating.htm

8 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.html

9 IFRS 16'nin yiiriirliige girmesiyle birlikte kiracimin dayanak varhiga iligkin borgclari bilangoda finansal borg olarak
izlenmeye baglamistir.
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karsilandig1 dlgtiliirken sabit kiymet finansmaninda kullanilan kredilerinin anapara ve faizleri ile
isletme kredilerinin sadece faizleri dikkate alinmalidir.

Borg servisi karsilama orani vergi sonrasi hesaplanmak istenirse asagidaki gibi formiile edilir
(Helfert, 1997):

EBIT (1-vergi orani)
Faiz Giderleri (1-vergi orant) + Anapara Odemeleri

Borg Servisi Karsilama Oran =

Donen varliklarin nakde doniistimii ile kisa vadeli krediler ddenirken, uzun vadeli yatirim
kredilerinin geri 6demeleri askin getirinin nakde doniistimiiyle gerceklesir. Uzun vadeli isletme
kredileri ise genellikle nakit tiretme giicli zayif olan ve biiyliyen isletmeler tarafindan
kullanilmaktadir. Nakit tiretme giicii zayif olan bu sirketlerde vadesi gelen isletme kredilerinin
anaparalar1 alikonulmus karlarla ya da refinansmanla geri 6denir (American Bankers Association
Part 2, 2012).

Asagida Ford Otomotiv A.S./nin 2020 ve 2019 donemlerine ait bilan¢o'® ve gelir tablosu verileri
yer almaktadir. Uzun vadeli kredilerin tamaminin duran varlik finansmaninda kullanildig:
varsayimiyla hareket edilerek bor¢ servis oranlari hesaplanmistir. Vergi orami %20 kabul
edilmistir.

10773.457 TL'lik kisa vadeli kredinin 2019 yilinda 6denecegini gosterebilmek i¢in 2018 y1l1 bilangosuna da yer verilmistir.
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2020 2019
Anapara Faiz(1-vergi) Anapara Faiz(1-vergi)

Y. Kredileri
. atirim Kredileri 1.058.897 159 754 773.457 67 747
Isletme Kredileri - -
Net Kar Uzerinden:
EBIT (1-vergi) 3.547.523 1.652.328
Borg Servisi 1.218.651 841.204
Karsilama Oram 2,91 1,96
Faaliyet Kari Uzerinden:
EBIT (1-vergi) 3.844.529 1.937.622
Borg Servisi 1.218.651 841.204
Karsillama Oram 3,15 2,30

Kaynak: https:/[www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

Oran 1'in altina inerse isletme, sabit yiiktimliiliiklerini karsilayabilmek igin ilave kaynaklara
ihtiya¢ duyacaktir (American Bankers” Association Part 1, 2012).

8. GETiRi ORANLARI

Bu metrikler {izerinden hesaplanan getiri oranlari iki ana grupta ele alinmaktadir. Bunlardan ilki
aktif getirisi, digeri ise yatirilan sermayenin getirisidir. Yatirilan sermaye, bilanco pasifindeki
faizli borglar1 ve 6zkaynaklar ifade eder. Sermaye maliyeti hesaplanirken de faizli borglar ve
ozkaynaklar dikkate alindig1 i¢in, yatirilan sermayenin getirisi ile agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC) karsilastirilabilir niteliktedir.

8.1 Aktif Getirisi (ROA)

ROA degeri hesaplanirken kesrin payinda EBIT'in vergi oncesi degeri, EBIT(1-vergi orani)
seklindeki vergi sonrasi degeri ya da Net Kar + Faiz Giderleri(1-vergi orani) yer alabilmektedir.
Hatta bu oran, sadece isletmeye bor¢ verenleri ilgilendirmemesine ragmen kimi zaman kesrin
payinda sadece Net Kar tutar1 dahi kullanilabilmektedir. Maalesef bir¢cok 6nemli finansal oranin
standart bir tanim1 bulunmamaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014).

Net kar rakami faiz ve vergi sonrasi faaliyetlerin nihai sonucudur. Bu nedenle de isletmenin
bor¢lanma yapisindan etkilenir. Bu nedenle de aktif karliligi hesaplanirken Net Kar yerine
isletmeye konulan tim sermayeyi temsil eden EBIT kullanilmalidir. (Helfert, 1997).
Amortismanlar stirdiiriilebilir karlilik igin gerekli oldugundan EBITDA yerine EBIT’in
kullanilmas1 daha dogru sonug verir.

ROA hesaplamasinda kullanilan EBIT’in faaliyet kar1 {izerinden mi yoksa net kar tizerinden mi
hesaplanmasi gerektigi konusunda da farkli uygulamalar s6z konusudur. Bu konuda Cek
Cumhuriyeti'ndeki en biiyiik 100 sirketin verileri kullanilarak yapilan arastirma sonuglarina gore
net kar tlizerinden hareket edilmesinin daha uygun oldugu sonucuna varilmustir (Strouhal,
Kljucnikov, Vincurova ve Stamfestova, 2018).

ROA degeri hesaplanirken gz dniinde bulundurulmas: gereken bir husus da kesrin paydasinda
yer alan aktif tutari i¢in hangi donemin ve yontemin dikkate alinmasi gerektigidir. EBIT dinamik
bir deger oldugu igin kesrin paydasinda da donem basi ve donem sonu ortalamasinin alinmasi
daha uygundur. Hatta zaman aralig1 daraltilarak aylik, ii¢ aylik veya alt1 aylik ortalamalarla
ulasilan degerler daha anlamlidir. Asagida Ford Otomotiv A.S. igin vergi sonrasi hem genis
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kapsamli hem de dar kapsamli EBIT {izerinden hesaplanan ROA degerleri yer almaktadir.
Hesaplamalarda aktif ortalamasi esas alinmigtir:

Ford Otomotiv San.A.S.
Ortalama Bilango (Bin TL) 31.12.2020| 31.12.2019 31.12.2020|31.12.2019
Dénen Varliklar 13.880.660| 8.776.129 EBITnetkar (1-vergiorani) | 3.547.523| 1.652.328
Duran Varliklar 6497.116|  6.019.277 EBITfaal.kar (1-vergi orani) | 3.844.529| 1.937.622
Aktif Toplam1 20.377.776| 14.795.406
Kisa Vadeli Finansal Borglar 3.790.496| 3.226.186
Diger Kisa Vadeli Kaynaklar 6.772.581|  4.706.305
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.353.965| 2.119.245
Diger Uzun Vadeli Kaynaklar 606.322 464.590
Ozkaynaklar 5854412 4.279.080 ROAnet kir 1741%|  11,17%
Pasif Toplam1 20.377.776| 14.795.406 ROAfaaliyet kart 18,87%|  13,10%

Kaynak: https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

ROA degeri tiim varliklarin ve dolayisiyla tiim kaynaklarin iizerinden hesaplanan degerdir.
Sermaye maliyeti ise sadece faizli borglar i¢in hesaplanir. Bu nedenle ROA degeri ile sermaye
maliyetinin karsilastirilmas: uygun degildir (Damodaran, 2007).

Kaynak yapisinda ticari borglar, avans hesaplar1 ve ertelenmis gelirler gibi faizsiz kalemlerin
olmasi halinde bulunan deger sermaye maliyetinden diisiik olacaktir. Sermaye maliyeti ile
karsilastirma yapabilmek i¢in ROC ya da ROIC degerinin hesaplanmasi gerekir.

ROA degeri Du-Pont modelinden yola ¢ikarak EBIT marji ve aktif devir hiz1 carpanlari ile de
aciklanabilir. Buna gore;

EBIT Satslar
ROA =
Satiglar *"Ortalama Varliklar
. ROA
EBIT Marj1=
a Aktif Devir Hiz

Yukaridaki esitlige gore EBIT marji, ROA ile dogru orantili ancak aktif devir hizi ile ters
orantilidir. Dolayisiyla bir isletmenin EBIT marj1 artiyorsa aktif devir hizi diisiiyor olabilir.

8.2 Sermaye Getirisi (ROC ya da ROIC)

ROIC degeri, ROA’dan bir bakima farklidir. Burada, yaratilan kar, faizli borglar' ve 6zvarliklar
ile iligkilendirilir. Ayni sektdrde faaliyet gosteren isletmeler arasinda bu oran yardimiyla yatirilan
sermayenin ne Ol¢iide karli kullanildigi konusunda kiyaslama yapilabilir (Khan ve Jain, 2004).
Gerek ROIC degeri, gerekse de ROA degeri hesaplanirken varliklarin ve borglarin piyasa
degerleri degil, defter degerleri kullanilir (Damodaran, 2007).

11 Birgok kaynakta ‘faizli bor¢’ yerine “uzun vadeli bor¢” ifadesi kullanilmaktadir. Esasen borcun kisa ya da uzun vadeli
olmasi degil, faize maruz kalan borcun olup olmadig1 yani borca faiz yiiriitiiliip yiiriitiilmedigi 6nemlidir. Bu nedenle
sermaye maliyeti hesaplarirken kisa vadeli banka kredileri de dikkate alinmalidir (Oztiirk, 2019). Ticari borglara
genellikle faiz yiiriitiilmez, yiiriitiilse bile bu faizler fiyatlamaya dahil edilerek bilangoya tasindigindan ticari borglar icin
sermaye maliyeti hesaplanmaz (Sipahi, 2016). Bu nedenle calismada ‘uzun vadeli kaynak’ yerine ‘faizli bor¢’ ibaresinin
kullanilmasi tercih edilmistir.
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Ford Otomotiv San.A.S.
Ortalama Bilanco (Bin TL) 31.12.2020| 31.12.2019 31.12.2020|31.12.2019
Dbnen Varliklar 13.880.660 8.776.129 EBITnetkar (1-vergioranmi) | 3.547.523| 1.652.328
Duran Varliklar 6497116 6.019.277 EBITfaal kar (1-vergi orani) | 3.844.529| 1937.622
Aktif Toplamu 20.377.776| 14.795.406

Kisa Vadeli Finansal Borclar 3.790.496| 3.226.186
Diger Kisa Vadeli Kaynaklar 6.772.581|  4.706.305

Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.353.965| 2.119.245

1 Yatirl 12.998.8721 9.624.511
Diger Uzun Vadeli Kaynaklar 606.322 464.590 Ortalama Yatinlan Sermaye 998.872| 96245
Ozkaynaklar 5854412 4.279.080 ROICnet kar 27,29% 17,17%
Pasif Toplam1 20.377.776| 14.795.406 ROICfaaliyet kan 29,58% 20,13%

Kaynak: https:/[www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

Bulunan ROIC degeri ile WACC karsilastirilabilir. ROIC degerinin WACC'1n {izerinde olmasi
ekonomik karliligi gosterir. ROIC ve WACC Kkarsilastirmas: imalat, tiiketim {iriinleri ve
perakende gibi sermaye yogun sektorlerde firma performansini degerlendirmek i¢in 6nemlidir.
Yazilim gelistirme ve hizmetler gibi diisiik sermaye gereksinimi duyan sektorlerde ise ROC
gorece daha yiiksek sonuglar vermektedir. Bu nedenle, sektorleri ROIC ve WACC oranlar1
agisindan degerlendirirken her sektoriin sermaye yogunlugunu dikkate almak gerekmektedir
(Istanbul Sanayi Odasi, 2017).

Bir¢ok yatirimei, sirket degerleme carpani olarak EBITDA’dan yararlanmakta ve buna bakarak
sirketin degerinin altinda mi yoksa {izerinde mi islem goérdiigiine karar vermektedir. Ancak
yapilan arastirmalar isletme degerinin sadece EBITDA’daki biiyiime oranindan degil, ROIC-
WACC spreadinin biiyiikliigiinden de etkilendigini gostermistir. Asagida Michael Mauboussin
tarafindan 2016 yilinda yapilan bir arastirma sonucunda degerlemenin itici giiciiniin yatirilan
sermayenin getirisi oldugunu gosteren bir dagilim grafigi yer almaktadir'2

12 https://www .forbes.com/sites/greatspeculations/2019/04/23/how-evebitda-misleads-investors/?sh=6eee225c7493
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Sekil 3. Sirket Degerlemesinde EBITDA ve ROIC Miskisi

Tabloya gore yiiksek biiyiime ve yiiksek ROIC spreadine sahip isletmeler 13.3 ¢arpan diliminde
iken, yiiksek biiyiime ve diisiik ROIC spreadine sahip isletmeler 8.7 ¢arpan dilimindedir.
Dolayisiyla sadece EBITDA artisina bakarak karar verilmesi yaniltici olur. (Bluemountain
Investment Research, 2018). Arastirma sonuglar1 2016 yilina ait olup, carpan degerleri degisse bile
temel mantik ayni kalmaktadir.

9. SONUC

EBIT isletme karliliginin gostergesi olarak kullanilir. Bir¢ok yerde faaliyet kar ile es anlaml
olarak kullanilan bu kavramin, faaliyet dis1 gelir ve giderlerin etkisi nedeniyle faaliyet kari ile
ayn1 anlama gelmedigini savunan goriisler de mevcuttur. Bu nedenle EBIT geleneksel olarak
faaliyet kar1 iizerinden veya net kar {izerinden hesaplanmaktadir. EBIT"e amortisman ve itfa
giderlerinin ilave edilmesiyle EBITDA’ya ulasilir.

EBIT, yatinm harcamalar1 ve sermaye varliklarinin stirdiirtilmesinde kullanilmasi nedeniyle
amortisman ve itfa giderlerini kar unsuru olarak dikkate almaz. Bu nedenle de diisiik diizeyde
sermaye harcamalar1 bulunan isletmelerde EBIT yerine EBITDA kullanilabilmektedir. Hangi
yontem veya hangi 6l¢iit kullanilirsa kullanilsin, bu parametreler nihai kar degildir ve bu nedenle
de performans oOlgtimlerinde kullanilmalar: hatali kararlara yol agabilir. Nitekim gec¢miste
EBITDAya fazla anlam yiikleyen yatirimcilarin ugradig: zararlar énemli boyuttadir.

Non-Gaap metrikler arasinda yer alan EBIT ve EBITDA hesaplamalarinda tekdiize bir uygulama
olmadig i¢in, bunlarin ne tiir analizlerde kullanilmas: gerektigi konusunda ortak bir zemin
bulunmamaktadir. Bu degerlerin hesaplanmasina ve kullanimina iliskin temel 6neriler 5 madde
halinde asagidaki gibi 6zetlenebilir:

a. EBIT ve EBITDA kar performansinin 6lgiimii konusunda kullanilmas: gereken nihai degerler
degildir. Ciinkii varlik ve sermaye yapisindaki farklar: diglamak amaciyla faiz ve amortisman
gibi dikkate alinmayan giderler gercek ve 6nemli giderlerdir. Ilaveten varlik ve sermaye
yapilarindaki farklarin temsilcileri sadece faiz ve amortisman degildir. UMS 8 kapsaminda tercih
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edilen muhasebe politikalarindaki diger farkliliklar da bunda etkilidir. Bu nedenle genel kabul
gormiis ilkelere gore hesaplanan karlar goz ard: edilmemelidir.

b. Bu parametreler esasen net kardan onceki ara ol¢ii niteligi tasimaktadir ve net kar 6ncesini
temsil eden kaynak getirisi ya da borg ve faiz 6deme giicii hesaplamalarinda kullanilmalar1 daha
anlamhidir. Hesaplamalar hem net kar hem de faaliyet kar {izerinden yapilarak farklar analiz
edilmelidir.

c. Kisa vadeli analizlerde EBITDA kullanilabilir. Ancak uzun vadeli analizlerde mutlaka EBIT
kullanilmalidir. Ciinkii uzun vadede siirdiiriilebilir karlilik ve biiyiime hedeflerinin
gerceklestirilebilmesi icin duran varliklarin bakiminin yapilmas: ve yenilenmesi gerekir. Bu
harcamalarda oncelikle amortisman fonlarindan yararlanilmalidir.

d. EBIT ve EBITDA nakit esasli degil, tahakkuk esasli bir kavramlardir. Bu nedenle analizlerde
oncelikle isletmelerin nakit tiretme giicii takip edilmelidir. Bu da firmalarin isletme sermayesi ve
yeniden yatirim gereksinimlerinin anlasilmasini gerektirir. EBIT, EBITDA ve amortismanlar tek
basina nakdi temsil etmezler.

e. EBIT ve EBITDA mubhasebesel degil finansal metriklerdir. Bu nedenle de amortismanlarin
finansal agidan ele alinmas: gerekir.
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