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OZET

Firma degerini belirlemede farkl yontemler bulunmakla birlikte, bu yontemlerde temel
amac en dogru firma degerinin belirlenmesidir. Bu ¢alismada firma degerinin tahmininde
tarihi verileri kullanan degerleme yontemlerinden karsilastirmali degerleme yontemi diger
adiyla piyasa ¢arpanlari yontemi incelenmis, ¢alisma kapsaminda yer alan uygulamada
yOntemin firma degeri tespitindeki basarisint ortaya koymak amaglanmistir. Calismada BIST
dokuma, giyim egyasi ve deri sanayii sektoriinde 2003-2012 yillart arasinda faaliyetlerini
devam ettiren 20 firmaya ait veri seti kullamilarak, 03.05.2013 tarihinde halka arz olan
ROYAL HALI’ min deger tahmini yapilmis ve piyasa ¢arpanlart ile firma degeri tahminin
basarisi tartisilmistir.
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ABSTRACT

There are different methods for determining the firm value. Although these methods
vary, the main purpose here is to determine the true value of the firm. In this study, a
comparative valuation method, that is also called market multipliers, is used for determining
the value of corporations. We used data set of 20 firms operate in textile, clothing and leather
industry in Istanbul Stock Exchange during the period 2003 and 2012. We estimated the value
of ROYAL HALI Co. which was offered to public in March 2013 and discussed the robustness
of model for corporate valuation.
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1. GIRIS

Deger, satisa sunulan mal veya hizmetlerin alic1 ve satici tarafindan belirlenen temsili
fiyatidir =~ (Chambers,2009:5).  Degerleme, varliklarin = degerinin  belirlenmesinde
gergeklestirilen biitiin faaliyetlerin parasal olarak ifadesidir. Firma degerlemesi ise firmanin
belirli bir zamanda, belirli bir yerde, firmanin i¢inde bulundugu her tiirli kosulun ve
Ozelliginin dikkate alinarak bir deger verilmesidir (Oymak,2009:4). Firma degerlemesinin
amaci, piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin,
herhangi bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik i¢cin piyasada takdir ettikleri alim-satim
degerinin tespitidir (Bradford, 1993:7).

Firmalarda temel amacin, 1900’1l yillarda firma karinin maksimum kilinmasi olarak
ifade edilirken gliniimiizde firmanin net bugiinkii degerini hissedarlar1 agisindan maksimum
kilmak olarak tanimlanmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000:1-2). Buna paralel olarak finans
literatiiriinde degerleme konusu iist siralarda yer almakta ve degerlemenin 6neminin stirekli
artmasi ile beraber hem finans akademisyenleri, hem de uygulayicilar1 ihtiyaclara cevap
verebilmek i¢in yeni yontemler gelistirmektedir.

Anthony (1960), kar maksimizasyonunun bir firmanin asil amaci olmadigini,
performans ve kar lizerinde durulan noktalarin tek basina bir anlam ifade etmeyecegini
vurgulamistir. Firma amacinin kar maksimizasyonu oldugu degil firmanin bugiinkii degerini
ortaklar1 agisindan maksimum kilmak oldugunu belirtmistir (Ercan vd.2006:1).

Son zamanlarda, Tiirkiye dahil diinyanin her kosesinde halka acilma ve
ozellestirmeler, sirket birlesmeleri ve devirleri, sermaye piyasalarinin gelismesi sonucunda
borsada hisse senetlerine arz ve talebin biiyiikk olgilide artmasi ile her tiirden yatirimei
degerleme konusuna ihtiyag duymaktadir. Gergek firma degerinin dogru tahmin edilmesi,
hisse senedi piyasasinda varliklarin yonetiminden sorumlu kimseler i¢in biiyilk Oneme
sahiptir.

2. KARSILASTIRMALI DEGERLEME YONTEMI

Karsilagtirmali degerlemenin temelini, ayni oOzelliklere sahip karsilagtirilabilir
firmalara ait wveriler kullanilarak firma degerinin tespit edilmesi olusturmaktadir.
Karsilagtirmali degerlemede degeri tespit edilmek istenen firmanin degeri, karsilagtirilabilir
hisse senetlerinin degerleri dikkate alinarak, bazi degiskenlere bagli olarak belirlenmektedir
(Park ve Lee, 2003:332).

Bu yontem, degerlemesi yapilacak firmanin sirket degeri ile ayn1 piyasada yer alan
diger firmalarin sirket degerlerinin birbirleri icin bir anlam ifade ettikleri varsayimina
dayanmaktadir. Bu yontemde aymi sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin gesitli
rasyolarindan hareketle bir sirket degeri hesaplanmaya calisilir. Bu yontemde énemli nokta
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dogru katsayr yonteminin ve karsilastirilabilir firmalarin dogru secilmesidir (Ureten ve Ercan,
2000:122).

Uygulamasi ¢ok kolay olan ve borsa analistlerinin siklikla kullandigr bu yontem
yatirimeilarin potansiyel pazar algilamasini yansitir. Yontemin nispeten az sayida varsayim
gerektirmesi, indirgenmis nakit akiglart yontemine gore kisa siirede yapilabilmesi ve
yontemin kolay anlasilabilir ve anlatilabilir olmas1 yontemin yaygin bigimde kullanilmasinin
nedenidir. Bu yontemde karsilastirilabilir sirket bulmaktaki giicliikler ve uluslararasi benzer
firmalarin karsilastirilmasinda farkli iilkelerdeki degisik muhasebe uygulamalar1 gergek
piyasa degerini bulmayr =zorlastiran unsurlardir (PriceWaterhouseCoopers Tiirkiye
Danismanlik Hizmetleri, 2006:41).

Karsilagtirma yonteminde degerlemede asamalar asagidaki gibi belirlenmektedir
(Ureten ve Ercan, 2000:123-126):

Karsilagtirllabilir firmalarin secilmesi; analiz edilen firmanin fiyatini bulmak igin
diger firmalarin katsayilar1 kullanilacag i¢in analiz edecegimiz firmaya benzer firmalar tespit
edip degerlendirmede kullanmamiz gerekir.

Kullanilacak oranlarin secilmesi; teoride degerlendirmede hangi katsayilarin
kullanilmas1 gerektigi konusunda aydinlatici bir bilgi bulunmamaktadir. “Piyasa carpanlar1”
olarak adlandirilan oranlardan en ¢ok kullanilan bes carpan: Fiyat/Kazang(F/K) carpani,
Piyasa Degeri/Defteri (PD/DD) Carpani, Fiyat/Nakit Akim (F/NA) carpani, Fiyat/Net Satig
(F/S) ¢arpani ve Firma Degeri/FAVOK carpanlaridir.

Sektordeki benzer firmalarin ortalamasimin  bulunmasi; degeri hesaplanacak
firmanin benzeri olan firmalardan bir grup olusturduktan sonra, kullanilacak her bir oran i¢in
ortalama hesaplanir.

Degerlendirilen firmanin performansinin tahmin edilmesi; degerlemede kullanilacak
kriterin biiylikliigi tahmin edilerek bu tahmin karsilagtirilabilir firmalarin ortalama
katsayisina uygulanir.

Firmanmn degerinin bulunmasi; son asamada daha once bulunan karsilastirilabilir
firmalarin ortalama katsayisini, dngoriilen firma performansina uygulanarak firmanin tahmini
degerini tespit etmektir.

2.1. Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K)

Bu yontemin hareket noktasi, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun
bir carpan katsayisi bulunmasidir. Fiyat/Kazang (F/K) orani igletmenin her bir TL’lik hisse
senedi basina diisen net karina karsilik, ilgili hisse senedi konusunda yatirimcilarin ne kadar
O0demeye razi olduklarimi gosterir (Konuk,2006:53). Bu yontemde firma degeri soyle
hesaplanir:
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F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Net Kar
Firma Degeri = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K * Firma Net Kar1

2.2.  Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (PD/DD)

PD/DD oranti, hisse senedi piyasa degerinin hisse basina 6zkaynak degerine boliinmesi
ile bulunmaktadir. Bu oran, bir sirketin piyasa degerinin 6zkaynaklarinin ka¢ kati1 oldugunu
gosterir. Bir sirketin 6zkaynagi, toplam varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bu
yontemde, firmalarin PD/DD oranin ayni sektérde bulunan firmalar i¢in ayni oldugu
varsayimindan hareket edilerek firma degeri tespit edilmektedir (Oymak, 2009: 35). Bu
yontemde firma degeri $dyle hesaplanir:

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Diisen Defter Degeri

Firma Degeri = Secilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Orani1 * Sirketin
Defter Degeri

2.3. Fiyat/Nakit Akimi Oram (F/NA)

F/K orani1 yontemine alternatif olarak olusturulan F/NA yonteminde, piyasa degeri ile
nakit akimlar1 arasinda iliski kurularak, bu iliski yardimiyla benzer firmalarin degeri tahmin
edilmektedir (Chambers, 2009:224). Sirketler arasindaki amortisman uygulamalarinin fakli
olmasindan dolay1 net kar yaklasimi yerine, nakit akimi yaklasiminin uygulanmasi daha
gercekgi bir firma degeri tespiti saglayacaktir (Ivgen, 2003: 124). Hesaplamalarda nakit akimi
olarak net kar ile amortisman toplami alinmaktadir. Bu yontemde firma degeri soyle
hesaplanir:

Fiyat/Nakit Akimi1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basma Nakit
Akimi(Net Kar + Amortisman)

Firma Degeri = Segilen Sektor veya Pazarin Ortalama F/NA Oran1 * Sirket Nakit
Akimi

2.4. Fiyat/Satis Oran (F/S)

Fiyat/Satig oran1 firmanin borsadaki degerinin is hacminin kag¢ kati oldugunu gosterir.
F/S katsayisi, ayni endiistride g¢alisan firmalarin karsilagtirilmasinda en ¢ok kullanilan
yontemlerden biridir. Bu oranin temelinde yatan varsayim, bir endistrideki briit kar
marjlarinin ve isletme etkinliginin genellikle benzer oldugudur (Ureten ve Ercan, 2000:133).
Bu yontemde firma degeri soyle hesaplanir:

Fiyat / Satis Oran1 = Hisse Senedinin Cari Piyasa Degeri / Hisse Bagina Satis Geliri

Firma Degeri = Segcilen Sektor veya Pazarin Ortalama F/S Oran1 * Sirket Hisse Bagina
Satis Geliri

44



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2015

2.5.  Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

Firmanin cari donemdeki tiim borg¢ ve alacaklariyla beraber satin alinmas1 durumunda
ortaya ¢ikan degerdir ve asagidaki gibi hesaplanir (Ivgen, 2003:132):

FD/FAVOK = Ozkaynaklarm Piyasa Degeri + Mali Borglarin Piyasa Degeri (Mali
Borglar-Hazir Degerler) / FAVOK

Bu rasyo isletmenin nakit akimlarini esas alan, ancak sermaye ihtiyacini igermedigi
icin elestirilen kullanish bir yontemdir. FAVOK isletmenin net karliligmin ve bor¢ ddeme
kapasitesinin bir gdstergesidir. Isletmelerin karsilastirilmasinda faaliyet kari ile net kar
rakamlarinm kullanilmas1 yaniltic1 olabileceginden FAVOK kullanilmasi analizlerde tavsiye
edilmektedir.

3. LITERATUR

Firma degerlemesi ilk olarak Berle ve Means’in 1932 yilinda yaptiklar1 calismayla
giindeme gelmistir. Daha sonra 1976’da Jensen ve Meckling yaptiklar1 ¢alismalarla bu konu
Uzerindeki tartigmalar1 slirdiirmiislerdir. Sonraki donemlerde yapilan caligmalarin biiytlik
boliimii firma degeri ve isletme performansi arasindaki iliskiler iizerine yogunlagmistir.
Isletme performansinin artmasi dolayli olarak firma degerinin de artmasinda etkili olmaktadir.

Asquith (1983) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore, piyasa carpanlari ile degerleme ya
da goreceli degerleme olarak da adlandirilan karsilagtirmali degerleme yontemi firma
degerlemesine iligkin analizlerde en ¢ok kullanilan yontemdir.

Tseng(1988), 1975-1985 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX’de islem goren hisse
senetlerini inceledigi ¢alisma sonucunda piyasa degeri kontrol altina alinmasi durumunda F/K
oraninin tek basina net etkisinin anlamli olmadigini tespit etmistir.

Cheng ve McNmara tarafindan yapilan Amerika Birlesik Devletlerindeki sirketlerin
cari piyasa degerleri ile Fiyat/Kazang¢ (F/K) ve Fiyat/Defter Degeri(F/DD) oranlari arasindaki
iligkiyi sorgulayan bir ¢aligmada sirket degerleri, F/K, F/DD ve F/K-F/DD kombinasyonu
iligkilendirilmistir. Yapilan c¢alismadan sirket degerlerini aciklayabilme agisindan F/K
oraninin F/DD oranina gore belirgin bir iistiinliigii oldugu ve F/K-F/DD oranlarinin birlikte
kullanilmasinin sirket degerini daha iyi agikladig1 sonucuna varmislardir.

Cooke, Omura ve Willett (2009), 5 Japon holdinge ait 1950-2004 dénemi verilerine
ulasarak {i¢ muhasebe degiskenin piyasa degeri ile arasindaki iligkileri vektor hata diizeltme
modeliyle analiz etmislerdir. Arastirma bulgular1 se¢ilen 5 firmanin 4’iinde varliklarin net
defter degeri ile piyasa degerleri arasinda uzun dénemli iliski oldugu yoniindedir. S6z konusu
bulgu, deger iliskisi analizinde hisse basina defter degeri degiskeninin piyasa degerinin
aciklanmasinda yeterli bir bilgi oldugu seklinde yorumlanmaistir.
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Cinabal (2008), IMKB’de islem goren tas ve topraga dayali sanayi dahilinde segilen
16 adet firma verileri lizerinde yapilan ¢alismada firma degerlemesinde sirketlerin %50 sinde
Fiyat / Kazang orani tiiretilen kanonik denklem ig¢inde pozitif bir katki saglarken, geri kalan
%50 sinde ise negatif katki saglamistir. Piyasa degeri/defter degeri ise sirketlerin %94 {inde
hem negatif hem de diisiik katkis1 olan degisken olmustur.

Birgili ve Diizer (2010), finansal oranlar ile firma degeri arasinda iliskiyi IMKB-
100’de yer alan 58 isletmeye ait 2001-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanarak ampirik
olarak aragtirmistir. Ampirik bulgular, piyasa carpanlar1 olan F/K, PD/DD oranlarinin firma
degeri ile pozitif anlamli bir iligkinin var oldugu saptanmaistir.

Hatipoglu (2011), IMKB enerji sektdriinde islem goren 5 firma igin uyguladig
goreceli degerleme yonteminde F/K ve F/S orant hi¢bir firmada dogru tahminde
bulunmamistir. PD/DD 2 firmada dogru tahminde bulunurken, F/NA 1 firmada dogru
tahminde bulunmus, FD/FAVOK sadece bir firmada doru tahminde bulunmustur. Genel
olarak degerlendirildiginde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi biitiin firmalarin 2010 yil
borsa performanslarini tahmin etmede, goreceli degerleme yontemlerine gére daha saglikli
sonuclar vermistir.

Savsar (2012), IMKB 100 Endeksine dahil olan, Gida-Icki-Tiitiin, Enerji ve Metal Ana
Sanayii sektorlerindeki firmalarin firma degeri ile Borsa Performans Oranlar1 arasindaki
iligskiyi incelemek {izere yaptigi panel veri analizi sonucunda kurulan model istatistiki olarak
anlamsiz c¢ikmistir. Yani borsa performans oranlarinda ki degisim sirketin firma degerini
etkilememektedir denilebilir.

4. UYGULAMA

4.1. Veri Seti

Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri
Sanayii sektoriinde islem goren 2003-2012 yillart arasinda faaliyeti sureklilik gosteren 20
firmanin verileri kullanilmstir. iflas, birlesme nedeni ile verisine ulasilamama veya herhangi
bir nedenle BIST kotasyonundan ¢ikarilan firmalarda siireklilik kisidini saglayamadiklarindan
arastirma disinda birakilmistir.

Calismada, firmalara iliskin veriler 2003-2008 yillarma ait verileri Borsa Istanbul’un
(BIST) resmi internet sitesinden, 2009-2012 yillarina ait veriler ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP)’in resmi internet sitesinden indirilen mali tablolardan elde edilmistir.
Calismaya dahil edilen firmalar asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Tablo 1. BIST Dokuma, Giyim Esyasi Ve Deri Sanayii Sektorii Firmalari

NO KOD SIRKET ADI
1 ALTIN ALTIN YILDIZ
2 ARSAN ARSAN TEKSTIL
3 ATEKS AKIN TEKSTIL
4  BISAS BISAS TEKSTIL
5 BOSSA BOSSA
6 BRMEN  BIRLIK MENSUCAT
7 DERIM DERIMOD
8 DESA DESA DERI
9 ESEMS ESEM SPOR GiYIM
10 GEDIZ GEDIiZz IPLIK
11 IDAS IDAS
12 KORDS KORDSA GLOBAL
13 LUKSK LUKS KADIFE
14 KRTEK KARSU TEKSTIL
15 MEMSA  MENSA
16 MNDRS  MENDERES TEKSTIL
17 SKTAS SOKTAS
18 SNPAM SONMEZ PAMUKLU
19 YATAS YATAS
20  YUNSA YUNSA

4.2.  Kullanilan Piyasa Carpanlari

Piyasa c¢arpanlar1 olarak en c¢ok kullanilan bes c¢arpan: Fiyat/Kazang(F/K) carpani,
Piyasa Degeri/Defteri (PD/DD) Carpani, Fiyat/Nakit Akim (F/NA) carpani, Fiyat/Net Satig
(F/S) carpan1 ve Firma Degeri/FAVOK carpanlar1 secilmistir.

4.3. Bulgular

BIST Dokuma, Giyim Esyast Ve Deri Sanayii sektoriinde son 10 yildir faaliyet
gosteren firmalara ait mali tablo kalemleri kullanilarak hesaplanan F/K oranlar1 asagidaki

gibidir:
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Tablo 2. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii Sektérii Firmalar1 I¢in F/K Oranlar

FIRMA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ALTIN - 71,05 4,94 - 27,15 - 5,65 5,64 30,54 -
ARSAN - - - - - - - - 11,13 16,26
ATEKS 20,79 7,41 1154,08 - - - - - 232,26 22,11
BISAS - - - - - 318 - - - -
BOSSA 27,02 4,62 21,76 7,10 8,36 8,72 - 54,38 521 8,05
BRMEN 27,73 14,29 - - 26,94 - - - - -
DERIM 51,01 - 10,34 6,63 8,98 39,69 - 17,48 11,29 12,69
DESA - 5,65 11,42 14,77 8,95 - - 93,46 36,20 14,27
ESEMS - - - - 9,13 - - 0,75 0,31 9,43
GEDIZ - - - - - - - 570 1469,39 -
IDAS 5,05 5,83 - 230,96 - - 3,19 - - -
KORDS 9,81 9,52 12,35 13,54 29,86 6,12 12,08 16,23 781 17,71
LUKSK 17,70 6,76 11,64 21,46 - - - 198,02 13,73 13,80
KRTEK - - - 26,72 10,84 - 25,79 56,83 19,06 -
MEMSA 4,12 - - - - - - 21,14 - -
MNDRS 17,74 14,75 17,80 7,16 - - 511 5,78 4,64 -
SKTAS 3,62 4,87 31,46 14,91 6,95 4,34 17,71 9,87 9,17 -
SNPAM - - 86,24 - 26,90 - 15,46 - 49,55 64,85
YATAS - 45,58 - 11,56 9,08 - 61,11 60,31 10,44 -
YUNSA 16,84 7,43 9,40 552 18,96 - - 11,62 7,68 20,81
Ortanca 17,70 7,42 12,35 13,54 9,98 6,12 13,77 16,85 11,21 15,27
Genel Ortanca 12,52

Yapilan hesaplamalar sonucunda, Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii sektoriinde

son 10 yildir faaliyet gdsteren sirketler i¢in F/K oranlara ulasilmistir. Her bir yilin ortalamasi

ve genel ortalama alinirken asirt ug¢ degerler oldugundan ortanca (medyan) yontemi

kullanilmistir. Sonugta ilgili sektor i¢in ortalama F/K 12,52 ¢ikmustir.

Degerlemesi yapilacak olan ROYAL HALI firmasmnin 2012 yili sonu kazanci

41.940.000 TL, borsada islem goren hisse senedi sayisi ise 60.000.000 adettir. Firmanin hisse
basina kazanci 0,70 TL’dir.

ROYAL HALI firmasinin hisse bas1 degeri = Sektor Ortalama F/K * Firmanin HBK
ROYAL HALI firmasinin hisse bas1 degeri = 12,52 * 0,70
ROYAL HALI firmasinin hisse bagi degeri = 8,76 TL

Dokuma, Giyim Esyast Ve Deri Sanayii sektoriinde son 10 yildir faaliyet gdsteren

firmalara ait mali tablo kalemleri kullanilarak hesaplanan PD/DD oranlar1 agsagidaki gibidir:
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Tablo 3. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii Sektorii Firmalar1 i¢in PD/DD Oranlar1

FIRMA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ALTIN 0,58 0,49 0,52 0,91 1,93 0,62 0,80 1,43 2,79 5,75
ARSAN 0,65 0,43 0,53 0,40 0,51 0,29 0,82 2,07 0,71 0,87
ATEKS 0,47 0,50 0,60 0,49 0,52 0,21 0,61 0,37 0,50 0,67
BISAS 0,44 1,25 0,79 3,00 4,75 0,87 - - - 4,78
BOSSA 0,46 0,46 0,53 0,78 0,58 0,78 0,89 0,82 0,77 0,41
BRMEN 1,17 1,02 1,05 0,89 0,78 0,25 0,27 0,76 0,83 0,90
DERIM 2,21 2,16 2,10 1,78 1,86 0,85 1,04 1,63 1,39 0,82

DESA - 0,94 1,04 0,73 0,89 0,32 0,60 0,90 0,79 0,57
ESEMS 1,62 1,93 4,55 - 4,19 1,49 - 3211 0,31 1,05
GEDIZ 0,69 0,87 0,91 0,89 0,36 0,15 0,52 0,27 0,72 1,77
IDAS 0,77 0,69 0,42 0,81 0,79 0,54 0,73 0,84 0,65 0,72

KORDS 0,91 0,81 1,43 1,14 1,23 0,37 0,58 0,81 0,75 0,83
KRTEK 0,42 0,57 0,49 0,50 0,64 0,16 0,95 0,94 1,13 0,80
LUKSK 1,18 1,05 1,53 1,40 2,21 1,23 1,73 1,00 0,72 0,55
MEMSA 0,46 1,18 1,34 0,21 0,75 0,46 0,82 0,97 0,46 0,51
MNDRS 0,45 0,30 0,45 0,41 0,48 0,16 0,40 0,46 0,83 0,50
SKTAS 0,35 0,42 0,50 0,39 0,69 0,26 0,38 0,72 1,19 0,63
SNPAM 1,10 1,07 1,00 0,81 2,18 0,50 1,69 2,91 2,91 2,42
YATAS 0,77 0,51 0,79 0,66 0,57 0,24 0,66 0,87 0,65 0,69
YUNSA 0,92 0,65 0,91 0,84 0,67 0,35 0,76 1,21 1,70 2,17
Ortalama 0,82 0,87 1,07 0,90 1,33 0,51 0,79 2,69 1,04 1,37
Genel Ortalama 1,14

Yapilan hesaplamalar sonucunda, yillar itibariyle ve genel olarak ortalama PD/DD
oranlarina ulagilmistir. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii sektorii i¢in ortalama PD/DD
1,14 olarak saptanmuistir.

Degerlemesi yapilacak olan ROYAL HALI firmasinin 2012 yili sonu defter degeri
136.752.000 TL, borsada islem goren hisse senedi sayisi ise 60.000.000 adettir. Firmanin
hisse basina defter degeri 2,28 TL dir.

ROYAL HALI firmasmin hisse basi degeri = Sektdr Ortalama PD/DD * Firmanin
Hisse Bas1t DD

ROYAL HALI firmasinin hisse basi1 degeri = 1,14 * 2,28
ROYAL HALI firmasinin hisse bagi degeri = 2,59 TL

Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii sektoriinde son 10 yildir faaliyet gosteren
firmalara ait mali tablo kalemleri kullanilarak hesaplanan F/NA oranlar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 4. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii Sektorii Firmalar1 I¢in F/NA
Oranlari

FIRMA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ALTIN 4,62 3,54 3,01 14,87 13,94 23,16 4,17 4,89 20,13 -
ARSAN 11,79 16,79 36,48 4,16 11,42 - - - 4,38 7,71
ATEKS 6,62 4,40 9,54 7,74 39,05 - 9,60 - 13,22 9,32
BISAS 2,70 - - - 2,83 0,73 - - - -
BOSSA 3,21 2,24 3,99 3,65 3,40 4,06 10,06 12,53 3,99 4,58
BRMEN 4,99 3,79 7,83 7,80 4,40 - 12,81 49,34 - -
DERIM 28,40 5479,37 8,90 6,06 7,83 13,71 32,36 12,93 9,21 10,31
DESA - 5,24 9,78 10,46 7,07 - - 11,96 8,21 531
ESEMS - - - - 7,55 - - 0,68 0,31 8,85
GEDIZ - - - - 9,46 - - 2,22 11,12 -
IDAS 3,34 3,96 25,02 20,73 - - 2,50 - - -
KORDS 5,42 6,43 9,65 7,14 10,12 2,95 4,93 6,93 4,81 7,04
KRTEK 2,61 4,63 - 5,48 5,00 16,40 11,32 15,69 10,71 -
LUKSK 14,50 5,95 11,64 8,48 53,55 - 21,89 36,29 10,14 6,80
MEMSA 1,71 - - - - - - 15,54 - -
MNDRS 5,87 3,66 4,87 3,38 8,15 12,41 2,85 3,40 3,73 24,07
SKTAS 1,58 2,12 3,77 2,67 3,30 1,45 2,13 3,28 5,58 -
SNPAM - 28,63 23,30 - 19,78 - 11,75 209,43 34,88 41,30
YATAS - 6,26 - 11,37 5,08 - 10,01 10,58 5,63 14,89
YUNSA 15,00 3,30 4,65 3,50 4,98 - 30,51 541 5,19 9,09
Ortanca 4,99 451 9,22 7,14 7,69 8,24 10,03 11,27 6,92 8,97
Genel Ortanca 7,10

Yapilan hesaplamalar sonucunda, Dokuma, Giyim Egyas1 Ve Deri Sanayii sektorii i¢in
F/NA oranlara ulasilmistir. Tablo 3’te yapilan hesaplamalarda asir1 u¢ degerler oldugundan
ortanca (medyan) yontemi kullanilmistir. Sonugcta ilgili sektor i¢in ortalama F/NA 7,10 tespit
edilmistir.

Degerlemesi yapilacak olan ROYAL HALI firmasmin 2012 yili sonu kazanci
41.940.000 TL, amortisman tutar1 9.395.000 TL, borsada islem goren hisse senedi sayisi ise
60.000.000 adettir. Firmanin hisse basina nakit akimi 0,86 TL’dir.

ROYAL HALI Firmasmin Hisse Bas1 Degeri = Sektor Ortalama F/NA * Firmanin
Hisse Bas1t NA

ROYAL HALI firmasinin hisse bas1 degeri = 7,10 * 0,86
ROYAL HALI firmasinin hisse basi degeri = 6,11 TL

50



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2015

Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii sektoriinde son 10 yildir faaliyet gdsteren
firmalara ait mali tablo kalemleri kullanilarak hesaplanan F/S oranlar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii Sektorii Firmalari I¢in F/S Oranlar

FIRMA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ALTIN 0,27 0,24 0,42 0,59 1,28 0,50 0,66 1,17 1,40 2,35
ARSAN 0,87 0,74 0,76 0,36 0,49 0,20 0,62 1,05 0,74 0,88
ATEKS 0,35 0,36 0,44 0,36 0,39 0,16 0,42 0,48 0,57 1,11
BISAS 0,15 0,43 0,23 0,14 0,34 0,24 0,85 1,68 1,71 1,85
BOSSA 0,42 0,44 0,64 0,78 0,53 0,84 1,03 0,74 0,75 0,47
BRMEN 0,37 0,34 0,40 0,30 0,31 0,10 0,30 0,67 0,70 1,01
DERIM 0,62 0,59 0,53 0,36 0,40 0,16 0,19 0,25 0,20 0,16
DESA - 0,64 0,88 0,53 0,56 0,19 0,35 0,40 0,26 0,22
ESEMS 0,57 0,96 1,18 4,69 12,97 1,37 1,06 0,70 0,82 2,87
GEDIZ 0,40 0,74 2,89 1,16 1,39 1,30 2,76 5,93 15,97 -
IDAS 0,23 0,24 0,28 0,44 0,57 0,14 0,58 0,79 0,56 0,68
KORDS 0,74 0,72 1,42 0,75 0,59 0,22 0,42 0,51 0,42 0,47
KRTEK 0,29 0,43 0,39 0,34 0,47 0,12 0,66 0,62 0,67 0,40
LUKSK 0,92 0,99 151 1,19 2,06 1,45 1,70 2,89 1,43 1,46
MEMSA 0,22 0,36 0,21 0,25 3,68 0,85 6,96 19,39 1,54 3,18
MNDRS 0,35 0,24 0,40 0,33 0,34 0,13 0,33 0,38 0,60 0,33
SKTAS 0,30 0,39 0,56 0,44 0,65 0,23 0,37 0,62 0,90 0,62
SNPAM 1,11 1,49 1,99 1,37 4,26 0,89 7,57 9,35 9,68 8,52
YATAS 0,30 0,18 0,33 0,25 0,21 0,09 0,24 0,31 0,26 0,27
YUNSA 0,59 0,40 0,56 0,47 0,30 0,10 0,25 0,39 0,51 0,60
Ortalama 0,48 0,55 0,80 0,75 1,59 0,46 1,37 2,42 1,99 1,44
Genel Ortalama 1,19

Yapilan hesaplamalar ile ilgili sektoriin yillar itibariyle ve genel olarak ortalama F/S
oranlarina ulagilmistir. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii sektorii i¢in ortalama F/S 1,19
olarak belirlenmistir.

Degerlemesi yapilacak olan ROYAL HALI firmasinin 2012 yili sonu satiglar1 tutar
222.496.000 TL, borsada islem goren hisse senedi sayis1 ise 60.000.000 adettir. Firmanin
hisse basina satis1 3,71 TL dir.

ROYAL HALI Firmasiin Hisse Bas1 Degeri = Sektor Ortalama F/S * Firmanin Hisse
Bas1 S

ROYAL HALI firmasinin hisse bag1 degeri = 1,19 * 3,71
ROYAL HALI firmasinin hisse basi degeri = 4,41 TL
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Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii sektoriinde son 10 yildir faaliyet gdsteren
firmalara ait mali tablo kalemleri kullanilarak hesaplanan FD/FAVOK oranlar1 asagidaki
gibidir:

Tablo 6. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii Sektorii Firmalar1 i¢in FD/FAVOK

Oranlari

FIRMA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ALTIN 8,39 573 6,87 7,25 19,44 42,07 11,91 22,31 22,30 116,17
ARSAN 9,69 7,30 -575,94 6,10 244,65 25,80 21,50 -21,89 87,93 30,92
ATEKS 30,76 8,34 -18,16 10,48 -22,64 -16,00 16,96 -24,21 15,34  -14,95
BISAS 2,38 -36,49 -2,16 -3,63 -2,76 7,67 -982,35 11,63 10,75 25,21
BOSSA 18,01 2,51 6,01 4,40 4,26 7,21 19,25 18,41 7,81 17,21
BRMEN 8,55 5,23 14,30 7,83 51,61 202,34 -83,08 -33,29 -66,69 -25,05
DERIM -13,76  -2895,67 6,96 3,77 5,79 3,15 6,61 7,19 6,58 6,92
DESA 0,43 2,92 11,25 4,09 -7,27 20,50 32,25 69,61 4,77 17,22
ESEMS -6,58 -10,18 -29,98 -17,98 18,60 -4,97 -1,86 29,13 -53,23 -302,21
GEDIZ 4,67 2,38 17,24 58,18 58,03 -46,34 18,46 6,34 200,37 444,63
IDAS 3,11 3,32 21,07 11,65 -6,76 -4,86 -17,89 -88,64 -6,75 -2,02
KORDS 574 5,29 7,35 7,56 10,88 3,15 517 5,54 5,32 8,73
KRTEK 5,01 553 -108,44 4,65 6,32 6,00 13,81 9,89 9,46  -56,28
LUKSK 6,09 3,98 16,56 8,17 86,37 13,14 18,70 38,34 12,52 11,70
MEMSA 71,78 -9,36  -22,06 -441 -22,70 7,44  -21,23 -48,48 -13,17 -15,56
MNDRS 4,06 1,54 3,98 2,41 5,46 2,99 3,10 4,04 3,31 5,80
SKTAS 2,86 2,44 4,87 3,96 4,06 4,49 6,92 5,86 8,38  -25,39
SNPAM 9,77 12,99 89,34 13,26 47,37 -12,53 728,64 58,23 44,48 54,12
YATAS 3,42 5,02 6,79 3,82 5,34 7,88 9,02 10,62 -35,02 10,12
YUNSA -252,53 5,00 5,87 4,61 6,83 7,88 10,45 8,10 6,99 11,68
Ortanca 4,84 3,65 6,40 4,63 6,05 6,61 9,73 7,65 7,40 9,42
Genel Ortanca 6,00

Asirt u¢ degerler oldugundan ortanca (medyan) yontemi kullanilarak yapilan
hesaplamalar ile sektdriin yillar itibariyle ve genel olarak ortalama FD/FAVOK oranlarina
ulasilmistir. Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sanayii sektérii igin ortalama FD/FAVOK 6,00
olarak belirlenmistir.

Degerlemesi yapilacak olan ROYAL HALI firmasinmn 2012 yili sonu FAVOK tutart
45.357.000 TL, borsada islem goren hisse senedi sayist ise 60.000.000 adettir. Firmanin hisse
basina FAVOK 0,76 TL’dir.

ROYAL HALI Firmasinin Hisse Basi Degeri = Sektdér Ortalama FD/FAVOK *
Firmanim FAVOK
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ROYAL HALI firmasinin hisse bas1 degeri = 6,00 * 0,76
ROYAL HALI firmasinin hisse basi degeri = 4,56 TL

Piyasa Carpanlarinin Karsilastirmasi

03.05.2013 tarihinde halka arz olan ROYAL HALI firmasinin 2013 yili borsa
performansi asagidaki gibidir:

Tablo 7. Royal Hali Firmasinin Borsa Performansi

4.50

Tttty 340

WW‘I

4.10
4.00

3.80

} 550
Mﬂfh””ﬂmjﬂ } H‘[ qﬁh}hﬁ%ﬂﬂhﬁﬁu 2.0

i -

3.30

Haz

Tem

Adu

Ext

Eki

Kas
14152013 +

0352013

Kaynak:http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/hisseanaliz.aspx?HISSENO=674&x=8&y=8

Tablo 8. Piyasa Carpanlarinin Karsilagtirilmasi

F/IK PD/DD F/INA F/S FD/FAVOK
Firma Degeri 8,76 2,59 6,11 4,40 4,56
Halka Arz Fiyat Aralig 435-475 4,35-475 4,35-4,75 4,35-4,75 4,35-4,75
2013 Y1l Borsa Performansi 3,30-450 3,30-450 3,30-450 3,30-4,50 3,30-4,50

Karsilastirmali degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan ROY AL Hali’nin degeri
Fiyat/Satis ve Firma Degeri/FAVOK oranlari, halka arz fiyat araliginda sonug¢ vermis, 2013
yili fiyat hareketlerine yaklasik deger almistir. Diger oranlar halka arz fiyat araligina
girmemis, firma borsa performans araliginin disinda tahminde bulunmustur.

5. SONUC

Tarihi veriler kullanilarak hesaplanan piyasa carpanlarini esas alan degerleme
yontemleri uygulamada, 6zellikle Tiirkiye’de, daha ¢ok kullanilan yontemlerdir. Tiirkiye’de
hazirlanan degerleme raporlar1 incelendiginde indirgenmis nakit akimlar1 analizi yapildiktan

53


http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/hisseanaliz.aspx?HISSENO=674&x=8&y=8

The Journal of Accounting and Finance April/2015

sonra piyasa carpanlarinin analizinin yapildigi goriilmektedir. Pek c¢ok faktérin tahmin
edilmesini gerektirmedigi, hesaplamasinin kolay olmasi bu yontemi cazip kilmaktadir.

Bu galismada degerlemesi yapilacak olan firmanin sirket degeri ile ayn1 piyasada yer
alan diger firmalarin sirket degerlerinin birbirleri igin bir anlam ifade ettikleri varsayimindan
yola cikilmistir. BIST Dokuma, Giyim Esyast Ve Deri Sanayii sektdriinde son 10 yildir
faaliyet gosteren firmalara ait mali tablo rakamlar1 kullanilarak hesaplanan carpanlarla
03.05.2013 tarihinde halka arz olan ROYAL HALI sirketi i¢in firma degeri hesaplanmaya
calisilmstir.

F/K orami hesaplanirken zarar eden firmalar dikkate alinmamistir. Bu durum F/K
oranin en biiylik dezavantajidir. Hesaplanan oranlar arasinda ug¢ degerlerin oldugu
gorilmektedir. F/K orani ile ROYAL HALI firmasinin hisse basi1 degeri 8,76 TL olarak
hesaplanmistir. Bu fiyat firmanin halka arz fiyat araligina ve 2013 yili borsa performans
araligina denk gelmemektedir.

PD/DD orani ile hesaplanan firma hisse basi degeri 2,59 TL’dir. Bulunan bu fiyat
firmanin halka arz fiyat araliginin ve borsa performansinin altindadir.

F/NA oran1 yontemi ile yapilan hesaplamada firma hisse bas1 degeri 6,11 TL olarak
tahmin edilmis fakat bu fiyat halka arz fiyat araliginin ve borsa fiyat araliginin iistiindedir.

F/S oram yonteminin firma hisse basi degeri 4,40 TL olmustur. F/S orani BIST
Dokuma, Giyim Esyasi Ve Deri Sanayii sektoriindeki ROYAL HALI icin halka arz fiyat
aralig1 ve borsa performansi agisindan dogru tahminde bulunmustur.

FD/FAVOK orani firma hisse bas1 degeri tahmininde 4,56 TL fiyat ile halka arz fiyat
araliginda, borsa performansina da yakin bir tahminde bulunmustur.

Piyasa carpanlarindan F/S ve FD/FAVOK oranlar1 bagarili tahminlerde bulunurken
diger oranlar basarisiz olmustur.

Firma degerlemesinde indirgenmis nakit akimlar1 ve piyasa ¢arpanlari yontemlerinin
birlikte kullanildigr goriilmektedir. Piyasa c¢arpanlar1 yontemi bir¢ok faktoriin tahmin
edilmesini gerektirmemektedir. Bu yontemin bir¢cok soruyu cevapsiz birakmasi en onemli
dezavantajidir. Piyasalar i¢in firmalar ile ilgili gelecege yonelik beklentilerin 6nemli oldugu
diisiintildiiglinde tarihi verileri kullanarak hesaplanan piyasa ¢arpanlarinin deger tespitinde tek
basina yeterli olmayacagi soylenebilir. Piyasalarin nakit akimlarina gore hareket ettigi
diisiiniildiiglinde, piyasa carpanlari ile tespit edilen firma degerinin indirgenmis nakit akimlari
yontemi ile tespit edilecek firma degeri beraber degerlendirilmesi daha saglikli sonuglar
verecektir.
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