BİRİNCİ BÖLÜM



DEĞERLEME TEORİSİNE GENEL BAKIŞ





1. DEĞERLEME VE FİYATLAMA



Tarih boyunca varlıkların mübadele değerlerinin tespit edilmesi, insanoğlunu en çok ilgilendiren konulardan biri olmuştur�. Değer; farklı toplumlarda, farklı kültürlerde ve farklı zamanlarda insanlar için farklı anlamlar ifade etmiştir. Değeri ifade şekilleri de her dönemde farklı olmuştur. Değer, bazı dönemlerde buğdayla, bazı dönemlerde gümüşle, bazı dönemlerde de altınla ifade edilmiştir.  Günümüzde ise varlıkların değeri parayla ifade edilmektedir.



	Değerleme ve fiyatlama kavramları çok karıştırılmaktadır. Bu nedenle önce değer ve değerleme daha sonra da fiyat ve fiyatlama kavramları açıklanacaktır.



Değer;  herhangi bir nesnenin sağladığı toplam fayda, kullanım değeri, herhangi bir varlığın başka birine verildiğinde karşılığında alınabilecek nesne miktarı olarak tanımlanmaktadır�. Başka bir ifadeyle değer, belli bir malın, fikir veya hizmetin taşıdığı yararlı vasıftır�. Değer kavramı iktisatta genellikle mübadele değerini ifade etmektedir. Bir malın mübadele değeri, sözkonusu maldan bir birim elde etmek için gerekli olan diğer mal veya para birimidir. Değer,  malın arzu edilebilirliği ve kıtlık derecesi olmak üzere iki faktöre bağlıdır. Bir mal arzu edildiği takdirde bir değeri vardır. Mal bollaştıkça veya arzu edilebilirliği azaldıkça değeri düşecektir. Bu nedenle,  kıtlık derecesi değeri etkileyen önemli bir faktördür. Örneğin, bir mal hem arzu edilir hem de kıt ise, bu mal yüksek mübadele değerine sahip olacaktır�. 



Değer konusunda tarih boyunca çeşitli görüşler ifade edilmiştir. Bu görüşleri üç başlık altında toplayabiliriz�:



1. Genel Kullanım Teorisi: Bu teoride malın değeri onun kullanımına bağlıdır. Ferninando Galiani ve Adam Smith bu görüşü destekleyen düşünürlerdir. Adam Smith değer kavramını ikiye ayırmıştır; kullanma değeri ve mübadele değeri. Kullanım değeri çok yüksek olan bir malın mübadele değeri sıfır olabileceği gibi, kullanım değeri çok düşük olan bir malın mübadele değeri ise çok yüksek olabilir. Örneğin, elmasın mübadele değeri çok yüksek, kullanım değeri ise çok düşüktür. Suyun ise kullanım değeri yüksek ama mübadele değeri düşüktür. 



2. Emek Değer Teorisi:  Bu teoriye göre değer, emek cinsinden üretim maliyetine bağlıdır.  Karl Marx ve  Ricardo bu görüşü savunan iktisatçılardır. Merkantilist iktisatçılardan William Pretty, servetlerin babası olarak emeği, anası olarak da toprağı tanımak gerektiğini söylemiştir. John Locke ise, suyun faydalı olmasına rağmen kıymetinin az, elmasın faydasının az olmasına rağmen kıymetinin büyük olduğunu, bu nedenle faydanın değere esas olamayacağını söylemiştir. David Ricardo, üretim miktarının ihtiyaca ve talebe göre ayarlanabileceği mallarda, değerin temelini emeğin oluşturduğunu, emeğin  malın tabii fiyatı olduğunu ve piyasa fiyatının ise, tabii fiyat etrafında dalgalandığını savunmuştur. Karl Marx ise, değerin bir malı üretmek için harcanan emek olduğunu söylemiştir. Emek fiyatının aynı kalmasına rağmen piyasa fiyatının dalgalanmasını normal koşullardan sapma olarak yorumlayan Marx, işçinin emeği vasıtasıyla oluşturduğu değer ile aldığı ücret  arasındaki farkın sermaye sahibine kaldığını ve sermayenin birikmiş emek olduğunu ifade etmektedir. 



3. Marjinal Fayda Teorisi:  Bu teoriye göre, arz ve talepteki küçük artışların marjinal faydası mübadele edilen malların değerini belirler. H. H. Gossen, W.S. Jevons ve Alfred Marshall bu görüşü paylaşmaktadırlar�. Marshall fayda ile maliyetin birlikte değeri oluşturduğunu söylemektedir.  Bunu şöyle ifade etmiştir; “Bir makası gözönüne getiriniz. İki dilinden hangisi makası keser? Değerin kaynağı olarak maliyetin ve marjinal faydanın rolleri bir makas dillerinin fonksiyonlarından farksızdır. Birinin ötekine üstünlüğü kesinlikle iddia edilemez.” 



Değerin psikolojik değer yargısına dayanan bir eylem olduğunu ifade eden modern sosyal bilimciler de vardır. İnsanların ve toplumların psikolojileri, sosyo-kültürel yargıları, insanların tercihleri de değeri etkiyen faktörler olarak görülmüştür.



Bir varlığın “değer”inin tespit edilmesi ise değerleme faaliyetlerini oluşturur. Değerleme, “para dışındaki iktisadi varlıkların değerinin para olarak belirlenmesi, bir işletmenin bina, arsa, makina-teçhizat, mal stoku, v.s. şeklindeki toplam aktiflerinin değerinin takdir ve tahmini” şeklinde tanımlanmaktadır �. Başka bir ifadeyle değerleme, bir malın, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni sağlama derecesini araştırmak, bir şeyin kıymetini belirlemek amacıyla, sözkonusu nesnenin özellikleri hakkında bir görüş bildirmektir�. Birşey, cazibesi, kalitesi, biçimi, hacmi, ağırlığı veya rengine göre değerlendirilebilir ve bu değer zaman içinde değişen bir özelliğe sahiptir. Değerin objektif ve subjektif iki yönü bulunmaktadır. Subjektif değer, kişilere ve arzulara göre belirlenen değerdir. Örneğin, yatırımcının piyasada tekel olmak için rakip firmaya normalin üzerinde değer biçmesi subjektif bir karardır. Objektif değer ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalarıyla orantılı olarak belirlenen  değerdir�.



Şirket değerlemesinin amacı, firmanın uygun ve makul piyasa değerinin tespitidir. Uygun ve makul piyasa değeri ise; piyasada varlıkların değeri konusunda tam bilgiye sahip istekli alıcıların ve satıcıların, herhangi bir zorlama olmadan, sözkonusu varlık için piyasada takdir ettikleri alım-satım değeridir�. 



Değerleme için genel kabul görmüş formüllerin olmaması,  subjektif  değerleme yapılmasına neden olabilmektedir. Firma değerinin zamana ve mekana göre değişmesinin yanında, değerleme amaçlarının ve firmaların özelliklerinin birbirinden farklı olması değerlemeyi karmaşıklaştırmakta ve zorlaştırmaktadır.



Şirket değerini etkileyen başlıca faktörler şöyle sıralanabilir:

( Firmanın faaliyette bulunacağı sektör ve ekonominin genel durumu,

( Şirketin faaliyette bulunduğu sektöre giriş koşulları,

( Sektörün büyüklüğü ve büyüme hızı,

( Mal ve hizmet fiyatlarının tespiti ve gelecekteki seyri,

( Firmanın büyüklüğü,

( Firmanın faaliyette kullandığı makina ve gereçlerin niteliği,

( Araştırma geliştirme faaliyetleri,

( Kullanılan teknoloji,

( Firmanın şerefiyesi,

( Firmanın kuruluş yeri,

( Firmanın geçmişi,

( Firmanın sermaye yapısı; sermayede kamu ve özel sektör payları,

( Firmanın likidite durumu,

( Firmanın dikey bütünleşme derecesi,

( Firmanın geçmişteki kazançları ve potansiyel kazanç gücü,

( Firmanın geçmişteki temettü politikası ve temettü dağıtabilme kapasitesi,

( Şirketin gelecekteki ihtiyacı olan yatırım tutarı,

( Yatırımların ekonomik ömrü,

( Yatırımların hurda değeri,

( Maliyetler içinde sabit ve değişken giderlerin oranı,

( Şirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirliği,

( Firmanın gerçekleştireceği yatırım projeleri, 

( Hammadde fiyatlarının yükselme olasılığı,

( Tekel haklarının gelecekteki durumu.



Sayılan faktörler firmanın karlılığını ve risk derecesini etkileyerek firmanın piyasa değerini belirlemektedir.  Bu faktörlerin analiz ve değerlendirilmesinde, değerleme uzmanının tecrübe ve becerisi de  varılan sonuçta etkili olacaktır. Değerlemede teorik bilgi yanında tecrübenin  de önemi büyüktür. Teorisyenler tecrübeyi bir kenara bırakmakta, uygulayıcılar ise teoriyi ilgisiz ve felsefi şeyler olarak görmektedirler�. Ancak, başarılı bir değerleme için maharet ve tecrübe ile teorinin iyi bir bileşiminin oluşturulması gerekmektedir.



Özelleştirilecek KİT’lerin bazı özelliklerinin özel sektördeki firmalardan farklı olması, bu kuruluşlar için yapılacak değerlemenin de özel sektör firmalarından farklı olmasına neden olmaktadır. Değer tespitinin yapılması ve değerleme sonuçlarının etkisi bakımından, özelleştirilen KİT’lerin değerlemesini özel sektördeki şirketlerin değerlemesinden ayıran nedenler şunlardır:

KİT’lerin genellikle boyutlarının çok büyük olması, emsallerinin olmaması,

Denetimden geçmiş düzeltilmiş mali tabloların olmaması,

Bazı KİT’lerin piyasa  koşullarında çalışmaması nedeniyle ticari esaslara göre kriterlerin geliştirilememesi,

Kamuoyunda kamu kuruluşlarına ait varlıkların değerinin altında satıldığı kaygısının olması, kamuoyunun yeterince ikna edilememesi,

Özel şirketlerin değer tespiti sınırlı bir kesimi ilgilendirirken, KİT’lerin değerlemesinin halkın tamamını ilgilendirmesi.



	Değerlemeden sonraki aşamanın konusu olan fiyat ise, bir mal veya hizmetin para ile ifadesidir.  Mal ve hizmetlerin bir birimi ile değiştirilebilen para, mal veya üretim faktörü miktarı olarak belirtilebilir. Modern piyasa ekonomilerinde ise, fiyatlar para ile ifade edilmektedir�. Mal ve hizmetlerin fiyatı tam rekabetçi piyasalarda arz ve talebe göre belirlenirken, planlı ekonomilerde merkezi bir idare tarafından belirlenmektedir.



Fiyatlama, belirli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki değerinin para ile ifade edilmesi yani tahminidir. Tam rekabetçi bir piyasada fiyat ile değer örtüşecektir�. Ancak, değer ile fiyatın örtüşmediği durumlar da bulunmaktadır. Fiyatın değerden farklı olması şu nedenlerden kaynaklanmaktadır�:

Eksik bilgi ve ekonomideki belirsizlik,

Alıcı sayısının az olması,

Tarafların mantıki hareket etmemesi,

Satışta pazarlığın olmaması,

Şirketin ünü ve büyüklüğü,

Çeşitli hükümet politikaları ve sınırlamaları,

Alıcının piyasada tekel konumuna geçmek istemesi nedeniyle şirkete değerinden fazla bir fiyat biçmesi,

Ekonomik, siyasi, sosyal ve kültürel farklılıklar ve bu faktörlerin konjonktürel durumu, 

Sermayeyi tabana yaymak, hızlı ve başarılı bir özelleştirme yapmak için fiyatın değerin altında belirlenmesi�.
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Diğer taraftan, firma yanlış değerlendiği için düşük veya yüksek fiyatlanmış olabileceği gibi, doğru değerlenmesine karşılık yanlış fiyatlanmış da olabilir. Satışı gerçekleştirilen firma hem doğru değerlendirilmiş, hem de doğru fiyatlanmış olmasına rağmen, yanlış zamanda ve yanlış yerde pazarlanmış olabilir. Örneğin, borsa endeksinin düşme eğiliminde olduğu bir zamanda hisse senedi halka arzedilmiş ise, hisse senedinin piyasa fiyatının arz fiyatının altında olması, o hisse senedinin yüksek değerlendirildiği veya fiyatlandırıldığı anlamına gelmeyeceği gibi, talebin yoğun olduğu dönemde arzedilen hisse senedi piyasa fiyatının arz fiyatının çok üzerinde olması, o hisse senedinin düşük değerlendirildiği veya fiyatlandırıldığı anlamına da gelmemektedir.



Özelleştirme uygulamalarında kamuoyunda KİT’lerin değerinin düşük veya yüksek olduğu tartışılmaktadır. Bu tartışmalar yapılırken genelde firma değeri ile firma fiyatının karıştırıldığı görülmektedir. Ancak, firma değeri ile firma fiyatı, nadiren birbirine eşit olsa da, aynı anlamda olmayan kavramlardır. Değerleme teknik bir süreç iken, fiyatlama politik bir tercihtir�. Diğer bir deyişle, Şekil 1’de görüldüğü gibi, değerleme ile fiyatlama kesişen iki kümedir, ortak noktaları vardır ama birbirini içermez. Bu nedenle, karar alma birimleri politik tercihlerini kullanarak alt değer ile üst  değer sınırları içerisinde  fiyatı belirlemektedirler. 



Özelleştirme süreci; özelleştirilmesi düşünülen kuruluşun programa alınması kararını vermek için yapılan ön inceleme (1), özelleştirme öncesi hazırlık aşaması (2) ve özelleştirme uygulama aşaması (3) olarak üçe ayrılabilir. Bu çerçevede, değerleme ve fiyatlamanın özelleştirme sürecinin hangi aşamasında yapıldığı Şekil 2’de görülmektedir. Buna göre, değerleme özelleştirme öncesi hazırlık aşamasında, fiyatlama ise uygulama aşamasında yapılan bir işlemdir.  













Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �2�: Özelleştirme Uygulama Süreci 

�				1

�Özelleştirilecek Kuruluşun Seçimi��

Kuruluşun Analizi	�Amaçların Belirlenmesi	�Sınırlamaların Belirlenmesi���2

��Özelleştirme Yönteminin Seçimi��

Kuruluşu Hazırlama�Regülasyonlara Karar Verme�Başlangıçta Kuruluşun Değer Tespitinin Yapılması�Hukuki Düzenlemelerin Yapılması�Sermaye Yapısı Hakkında Karar���3

�Kuruluşların Şirketleştirilmesi���������



�����Satış Yöntemine Karar Verme�Yöneticilere Satış Fizibilitesi�Satış Büyüklüğüne Karar Verme�Sözleşme Taslağı�Uygun Yardımcıları Tanımlama��

��Satış Müzakeresi Hazırlama�Finansmanı Artırmayı Araştırma�Rehber/Kılavuz Hazırlama�Ön Hazırlık�Yardımcıyı Araştırma��

���Piyasaya Sunma�Hazırlık�Piyasaya Sunma�Teklif Süreci� Rekabetçi Teklif���

����Değerlendirme�Değerlendirme�Yüklenime Karar Verme�Değerleme Teklifi�Değerleme��

����Müzakere�Müzakere�Satış Fiyatını Sabitleme�Müzakere�Müzakere��



�����Satış�Satış�Satış�Sözleşme İmzalama�Sözleşme İmzalama��

�����Ticari Satış�Yöneticilere Satış�Halka Arz�Yönetim Sözleşmesi�Risk Sermayesi��Kaynak: United Nations, Accounting, Valuation and Privatization, New York, 1993, s.13.

1-Özelleştirme programına almadan önceki inceleme, 2-Özelleştirme programındaki kuruluşların özelleştirmeye hazırlanması, 3- Özelleştirme uygulaması aşaması.



2. DEĞERLEMEYE İHTİYAÇ DUYULMASININ NEDENLERİ



Firma değerinin tespit edilmesi bazen toplumun belirli bir kesimini, bazen de toplumun tamamını ilgilendirmektedir. Bu açıdan firma ve varlıkların değerlerinin tespit edilmesi önem arzetmektedir. Firma değerinin belirlenme nedenleri şöyle sıralanabilir:

Mali yapının yeniden düzenlenmesi; mali yapısı bozulmuş olan şirketler mali yapılarını düzeltmek için varlıklarının bir kısmını satmak zorunda kalabilirler. Bu satış için ise, varlıkların değerinin bulunması gerekmektedir. 

Yeni yatırımların finansmanı;  getirisi yüksek olabilecek bir alanda yeni yatırımların finansmanı için şirket/varlıklar elden çıkarılabilir. Şirket yeni yatırımlar için uygun kaynak bulamamışsa ve kendi varlıklarını satması daha uygun olacaksa, bu varlıklarını satarak yeni yatırımlarını finanse edebilir. 

İflas; firmaların iflas etmeleri halinde, şirketin tüm varlıkları tasfiye edilerek firmanın tasfiye değeri bulunacaktır. 

İpotek yapılması gerektiğinde, ipotek yapılacak firma veya varlığın değer tespitine ihtiyaç duyulacaktır.

Firmaların büyüme istekleri, firmalararası birleşme; son yıllarda firmalar diğer firmaları tamamen veya kısmen satınalarak büyümeyi tercih etmektedirler. Firmalar arası birleşme veya satın almaların nedeni; birleşme sonucu firmanın değerinin firmaların tek tek değerlerinden daha büyük olacağının düşünülmesidir (sinerji etkisi). 

Ortaklıktan ayrılma veya yeni ortak olma durumu ile hisse senetlerinin halka arzında; böyle bir durumda da ortağın kendi payına düşen hisseyi alarak ortaklıktan ayrılması için  veya hisse senetlerinin halka arzında hisse senedi fiyatının tespiti için şirket değerinin saptanmasına ihtiyaç duyulacaktır.

Ortaklar arasında kar dağıtım oranının değiştirilmesi gerektiğinde; ortaklar bilgi ve yeteneklerini ortaya koyarak firma kazancı ve şerefiyenin oluşumuna katkıda  bulunmaktadırlar.  Ortakların bilgi, yetenek veya çalışmalarının değişikliğe uğraması ile kazanç ve şerefiye değerine katkıları değişebilecektir. Örneğin; ortaklardan birisinin, yaşlanması veya sağlık nedenleri ile tam olarak çalışamaması durumunda, firma faaliyetlerine katkısı azalabilir. Bunun sonucunda, yeni bir kar dağıtım oranının saptanabilmesi için şirketin toplam değerinin ve şerefiye değerinin tespit edilmesi gerekecektir�.

Ödenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi gerektiğinde şirket değerinin bilinmesine ihtiyaç duyulacaktır.

Kamuya yararlı dernekler ve vakıflar ile hayır kurumlarına yardımlarda; firma hisse senetlerinin ya da varlıklarının belirli bir kısmının hayır kurumlarına bağışlanması ve bağışlanan varlıkların değerinin vergiden düşülmesine imkan tanınması durumunda, değerleme yapılması gerekecektir�.

Boşanma ve miras davalarında; varlıkların eşler ve murisler arasında paylaştırılmasında varlıkların değerinin tespiti gerekecektir�.

Özelleştirme; devletin ekonomideki ağırlığını azaltmak, piyasa ekonomisinin etkin çalışmasını sağlamak, verimliliği artırmak gibi nedenlerle kamu kuruluşlarının özel sektöre devri yapılmaktadır. Bu devir işlemlerinde de firmanın değer tespitine ihtiyaç duyulmaktadır. 



3. DEĞERLEME YAKLAŞIMLARI



Değerleme yöntemleri çeşitli yaklaşımlar kullanılarak oluşturulmaktadır. Bu yaklaşımlar; maliyet, gelir ve piyasa yaklaşımlarıdır. Firma değerlemesinde kullanılan yöntemler bu yaklaşımların biri veya birkaçının bileşiminden oluşmaktadır. Birbirini tamamlayan bu yaklaşımlar aşağıda kısaca açıklanmaktadır�:



3.1. Maliyet Yaklaşımı



Bir varlığın değeri; sözkonusu varlığın mal veya hizmet üretme kapasitesinin yenilenmesi için gerekli olan bedele eşittir. Maliyet yaklaşımında, değeri tespit edilecek varlığın yenileme değeri ya da yeniden yapma değerinin belirlenmesinden sonra varlığın fiziki, ekonomik ve fonksiyonel olarak kaybettiği değeri ölçülmektedir. 



Herhangi bir firmanın geçmişte elde ettiği gelirleri gelecekte elde edeceğinin garantisi bulunmamaktadır. Bu nedenle önemli olan firmanın varlıklarının değeridir. Yatırımcı açısından değerlendirildiğinde, geçmişte çeşitli nedenlerle kar etmiş bir firmanın karından ziyade, firmanın  varlıklarının maliyet değeri veya piyasa değeri önemlidir.



Maliyet yaklaşımı yüksek uzmanlık gerektiren konularda elverişli bir yöntemdir. Örneğin, dökümhane, rezervuar, çelik fabrikası, kömür madeni gereçleri, nükleer reaktör ve elektrik tesisleri için kullanışlı bir yöntem olarak kabul edilmektedir�.



3.2. Gelir Yaklaşımı



Gelir yaklaşımında, sözkonusu varlığın gelir üretme kapasitesi dikkate alınmaktadır. Varlıklar, gelir elde ettikleri sürece bir değer ifade edecekleri için, firmanın gelecekte elde edeceği nakit girişlerinin önemli bir faktör olduğu ve firmanın değerini bu potansiyel nakit girişlerinin oluşturduğu kabul edilmektedir. Bu yaklaşımda değer, varlığın ekonomik ömrü boyunca yaratacağı gelirlerin bugünkü değeridir. Firmanın varlık değerinden çok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen yatırımcılar için bu yaklaşım önemlidir. Bu yaklaşımın değer tespitinde dikkate alınması gereken üç bileşeni; gelirlerin miktarı, gelirlerin gerçekleşme süresi ve tahmin edilen gelirin gerçekleşme ihtimalidir. Gelir yaklaşımı, sözleşmeler, lisans ve marka anlaşmaları, patent, ticari marka ve telif hakları ile imtiyazların değerlemesinde kullanışlı bir yöntem olarak kabul edilmektedir.





3.3. Piyasa Yaklaşımı



Piyasadaki yatırımcıların varlık için biçtikleri değer varlığın değerini oluşturur. Bunun  için de, işleyen bir piyasanın ve varlıkların mübadelesinin yapılması gereklidir. Değerlemeye tabi tutulacak varlığın benzerlerinin piyasa fiyatı sözkonusu ise, piyasa yaklaşımı iyi bir gösterge teşkil edecektir. Bu yaklaşım, gayrimenkullerin, genel amaçlı kullanılan makina-teçhizatın, bilgisayar donanımları ve taşıtların değerlemesinde  uygun bir yaklaşım olarak görülmektedir.



4. ŞİRKET DEĞERLEMESİNDE KULLANILAN ANALİZLER



Şirket (menkul kıymet) değerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern yaklaşım olmak üzere üç kuramsal model kullanılmaktadır. 



4.1. Teknik Analiz



Teknik analiz, sermaye piyasasındaki fiyatların kendi içinde önceden izlenebilecek bir trende sahip olduğunu varsayar. Bir başka ifadeyle geçmişin kendini tekrarlayacağı varsayılmaktadır.  Hisse senetlerinin geçmişteki fiyat hareketlerini izleyen bir kimse, fiyatların gelecekte nasıl gelişeceğini tahmin edebilecektir.  Bu analizde, temettü gelirlerinin, firma risk oranının ve hisse senedi verim oranının  tahmininin herhangi bir önemi bulunmamaktadır. Bu analizde, piyasanın incelenerek, menkul kıymetlerin fiyatlarının düşmeye başladığında satılması, artmaya başladığında da satınalınması önerilmektedir. 



	Tarihi bir seyri esas alan teknik analiz kullanılarak, hisse senetleri ilk defa halka arz edilen KİT’lerde  analiz yapılması mümkün görülmemektedir. Çünkü bu yöntem, sadece hisseleri Borsada işlem gören kuruluşlar için uygulanabilen bir yöntemdir.

 

4.2. Temel Analiz



Bu analizde, değerlemeye tabi tutulan şirketin gerçek değeri, cari durumdaki ve gelecekteki ekonomik şartlar dikkate alınarak yapılan değer tespitine dayanır.  Bir firmanın hisse senetlerini etkileyen birinci faktör, firmanın içinde bulunduğu genel ekonomidir. Firmalar içinde bulundukları ekonominin dalgalanmalarından kendilerini soyutlayamayacaklarına göre, ekonomiden hangi yönde ve ne derecede etkileneceklerinin incelenmesi gerekmektedir. Firmanın hisse senetlerini etkileyen ikinci faktör ise, firmanın faaliyette bulunduğu sektördür. Temel analizi “Ekonomi-Endüstri-Ortaklık  ve Firma Analizi” olarak ifade etmek de mümkündür.



4.2.1. Ekonominin Analizi



Bir firmanın başarısı içinde bulunduğu ekonomiye sıkı sıkıya bağlı bulunmaktadır.  Ekonomideki gelişme ve daralma, işletmenin stok politikasını, fiyat politikasını, yatırımlarını, borç alacak yönetimini ve temettü politikalarını etkileyecektir. Ayrıca, bu etkileşimde ülkenin ekonomik konjonktürü yanında dünya ekonomik konjonktürü de etkilidir. Ekonomi durgunluk içinde bulunuyorsa firmanın faaliyetlerinde de bir durgunluk yaşanacak ve firma değerinde bir azalma kaydedilecektir. Bu nedenle ekonominin analizi yatırımcı açısından büyük önem  arzetmektedir. Ekonominin analizinde, genel ekonomideki ve firmanın faaliyette bulunduğu sektördeki gelişmeler, vergi oranlarındaki gelişmeler, para ve sermaye piyasalarındaki gelişmeler analiz edilerek, ekonominin genişleme veya daralma dönemlerinden hangisine doğru gittiği saptanarak, bunların şirket faaliyetleri üzerinde yapacağı etkiler araştırılır.



4.2.2. Sektör Analizi



Analiz edilmek istenen şirketin hangi sektör içinde yer aldığı ve genel ekonomik durumdan hangi oranda etkilendiği sektör analizi ile belirlenir. 



	Ekonomik konjonktürden etkilenmeyen ya da çok az etkilenen sektörler savunmacı sektörler, ekonomik konjonktürden paralel şekilde etkilenen sektörler de  dönemsel sektörler olarak ifade edilmektedir.  Özellikle teknolojik gelişme ve yeni buluşların yoğun olduğu sektörler ekonomik konjonktürden etkilenmeksizin büyümesini sürdüren sektörlerdir. Menkul kıymet seçimlerinde yatırımcılar büyüyen ve gelişen sektörleri seçmeye gayret göstermektedirler. Sektör analizinde şu faktörler  gözönüne alınmalıdır:

Geçmiş dönemlerdeki satış hasılatı ve karlar,

Sektör ürünlerine olan talep ve kullanılan teknolojinin sürekliliği,

Sektör içindeki rekabet şartları ve piyasanın rekabetçi güçlere karşı ne derecede korunduğu ve piyasaya girişi engelleyici etkenlerin varlığı,

Emek yoğun ya da sermaye yoğun teknolojilerin kullanılma durumlarına göre sektörde  vasıflı-vasıfsız işgücünün mevcudu ve potansiyeli,

Sektörde teşvik edici ve koruyucu hükümet politikaları,

Sektörde faaliyette bulunan  kuruluşların hisse senetlerinin piyasa fiyatının, sektörün genel kazanç oranı ile karşılaştırılması,

Satışların mevsimlik hareketlerden etkilenmesi,

Sektörün içinde bulunduğu dönem,

Sektörde yerleşmiş gelenek ve görenekler,

Coğrafi ve kültürel faktörler.



Aynı sektörde bulunan, benzer özelliklere sahip kuruluşlar olaylardan benzer şekilde etkileneceklerdir. Bu nedenle, karşılaştırma yapılırken aynı sektördeki benzer firmalar karşılaştırılmalıdır. 



Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �3�: Piyasayı Etkileyen Faktörler
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4.2.3. Firma Analizi



Genel ekonomik durum ve endüstri incelendikten ve karşılıklı ilişkiler analiz edildikten sonra, şirket değerlemesinde şu hususlar gözönünde bulundurulmalıdır:

( Firma karının ve zararlarının incelenmesi; firmanın elde ettiği karlar, enflasyon ve muhasebe kayıtlarındaki yetersizlikler dikkate alınarak düzeltilmelidir. Şirketin elde ettiği toplam kar ve bu karın kullanım şekli gelecekte elde edilecek temettü gelirleri üzerinde önemli rol oynayacaktır. Firma zararları araştırılarak zararların nedenlerinin sektörel mi yoksa özel nedenlerden mi kaynaklandığı ortaya konulmalıdır

( Firmanın finansman durumunun ve çalışma etkinliğinin incelenmesi; firmanın finansman durumunun incelenmesi özellikle finansman riskinin belirlenmesi açısından önemlidir.

( Firmanın patent, imtiyaz gibi sınai haklara sahip olup olmadığı incelenmelidir.

( Kar dağıtım politikası incelenmelidir.

( Yönetim kadrosunun incelenmesi; idarecilerin mesleki kariyerleri, geçmişteki başarıları, risk alma ve firma yönetimini ellerinde tutma istekleri  gibi hususlar araştırılmalıdır.

( Firmanın hukuki durumu, yasal hükümler ve borç vereceklerin davranışları incelenmelidir. 



Firma analizi yapılırken, firmaların hangi dönemde olduklarının dikkate alınması da önemlidir. İnsanın doğup, büyüyüp, yaşlanması gibi şirketlerin de başlangıç, büyüme, olgunluk ve düşüş dönemleri vardır. Bu dönemlerdeki çeşitli faktörler     Tablo 1’de kısaca özetlenmiştir.



























Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �1�: Çeşitli Dönemlerde  Firmalara İlişkin Bazı Göstergeler





�Başlangıç 

Dönemi�Büyüme

 Dönemi�Olgunluk 

Dönemi�Durgunluk/Daralma Dönemi��İş Riski�Çok Yüksek�Yüksek�Orta�Düşük��Finansal Risk�Çok Düşük�Düşük�Orta�Yüksek��Fon Kaynağı�Risk Sermayesi�Yatırımcılar�Kazancın Bir Kısmı ve Borç�Borçlanma��Temettü Politikası�Ödeme Yok�Normal  Ödeme�Yüksek Ödeme Var�Düşük Ödeme��Büyüme Potansiyeli�Çok Yüksek�Yüksek�Orta /Düşük�Negatif��Fiyat / Kazanç Oranı�Çok Yüksek�Yüksek�Orta�Düşük��Cari Karlılığı�Nominal veya Negatif�Düşük�Yüksek�Düşük ve 

Düşmektedir��Hisse Fiyatı�Hızlı Artar Ama Çok Esnektir�Artar Ama 

Esnektir�Sabittir ve Esnek Değildir�Düşmekte ve Esnekliği Artmaktadır��Rekabetçi Sayısı�Tahmin Edilemez�Maksimum Seviyededir�Yerleşmiş Üreticiler Vardır�Yeni Giriş

 Olası Değildir��Sektöre Giriş�Kolaydır�Çok Zordur�Zordur, Piyasa Liderleri Yerleşmiştir�Giriş Cazip 

Değildir��Ekonomik Konjonktürden Etkilenme�Çok Yüksek�Yüksek�Çok Düşük�Normal��Teknoloji�Önemli Bir Faktördür�Üretim Teknolojisi Daha Önemlidir�Önemlidir�Bilinmekte, Durağan ve Ulaşılabilirdir��Kaynak: GUATRI, Luigi, The Valuation of Firms, Blackwell Publishers,1994, s.158-160.



4.3. Modern Yaklaşım 



Random Walks ya da Etkin Pazar Kuramı olarak da adlandırılan modern yaklaşımda, büyük ve etkin hisse senedi piyasalarının olduğu varsayılmaktadır. Modern yaklaşımda, firma değerinin piyasa ve ekonomideki değişiklikler incelenerek saptanmasının uygun olmayacağı düşünülmektedir. Ayrıca, temel menkul kıymet analizindeki çalışmalara da gerek olmadığı ileri sürülmektedir. Menkul kıymet fiyatlarının hafızasının olmadığı, bu nedenle geçmişin gelecekle ilişkisinin kurulamayacağı, fiyat değişmelerinin belli bir formatının olmadığı ifade edilmektedir. Bu görüşe göre, çeşitli araştırma teknikleri ve metodları kullanılarak seçilmiş menkul kıymetlerden elde edilecek verimlilikler ile tesadüfen seçilmiş menkul kıymetlerden elde edilecek  verimlilikler arasında fark olmayacağı savunulmaktadır. 



Piyasada aktif olarak yer alan kişilerin, hisse senedinin gerçek değerinin ne olması gerektiği hususunda görüş birliğine varmaları çok güçtür. Yine de etkin piyasa kuramının bir gereği olarak, piyasalarda birçok yatırımcının aktif bir şekilde gerçek değeri saptamaya çalışması sonucu, piyasa değeri tesadüfi olarak gerçek değerin yakınında oluşacaktır. 



5. SERMAYE YAPISI VE FİRMA DEĞERİ



	Her firma, piyasa değerini maksimum, sermaye maliyetini minimum yapacak olan  optimal sermaye yapısını bulmaya çalışır. Diğer bir deyişle, en az sermaye ile en yüksek piyasa değerine ulaşmak her firmanın hedefidir. Çeşitli kaynakların reel marjinal maliyeti birbirine eşit olduğunda, firma optimal sermaye yapısına ulaşmış demektir�. 

	 

	Firma ihtiyaç duyduğu fonları ise iki kaynaktan temin etmektedir: (i) Yabancı kaynak (borçlanma) ve (ii) Özsermaye.  İki kaynak arasında belirli farklar vardır. Bunlar:

	 ( Süre; borçlanmada belirli bir süre sonra borcun geri ödenmesi sözkonusu iken, özsermayenin geri ödenmesi sözkonusu değildir.

	( Firma geliri üzerinde talep hakkı; borç verenlerin firma gelirleri üzerinde firma sahiplerine kıyasla  öncelik hakları vardır.  Firma kar etse de etmese de borç sahiplerine faiz ödemesi yapılır.  Borç sahipleri faiz ve anapara ödemelerini talep edebilirler, gerektiğinde yasal yollara başvurabilirler. Ama özsermaye sahipleri, firma kar dağıtımına karar vermemişse, temettü talebinde bulunamazlar.

	( Firmanın tasfiyesi durumunda, öncelikle borç sahipleri alacaklarını tahsil ederler, daha sonra firma sahipleri kalan bakiyeyi paylaşırlar. 

	( Yönetime katılma hakkı; firmaya borç verenlerin firma yönetiminde söz hakları bulunmazken, ilke olarak firmaya özsermaye sağlayanlar yönetimde söz sahibidirler.



	Firmanın sermaye yapısının, yani borç/özsermaye oranının değiştirilmesinin (finansal kaldıraç faktörü) sermaye maliyeti ve firmanın değeri üzerinde etkisinin ne olacağını cevaplamaya yönelik olarak geliştirilen yaklaşımlar şunlardır:

	( Net gelir yaklaşımı,

	( Net faaliyet geliri yaklaşımı,

	( Geleneksel yaklaşım,

	( Modigliani - Miller yaklaşımı.



	5.1. Net Gelir Yaklaşımı



	Bu yaklaşıma göre firma, sermaye maliyetini değiştirmek süretiyle kaldıraç faktöründen maksimum yararlanarak değerini artırabilecektir. Firmanın kapitalizasyon oranı:

	� EMBED Equation.2  ���

O: Net faaliyet karı,

FD: Firma değeri.

	

Firma değerini veren formül ise:

	� EMBED Equation.2  ��� 

F: Faizler,

E: Firmanın  net geliri,

kb: Borç verenlerin gelir akışlarının kapitalizasyon oranı,

ke: Firma ortaklarının gelir akışlarının kapitalizasyon oranı.



Net gelir yaklaşımında iki varsayım sözkonusudur: (i) özsermaye maliyetinin borç maliyetinden yüksek olduğu ve (ii) özsermaye ve yabancı kaynak kapitalizasyon oranının sabit kaldığı.



	ke>kb olduğu varsayıldığından, Şekil 4’de görüldüğü gibi, firma borç kullanımını artırarak ortalama sermaye maliyetini azaltıp firma değerini artırabilecektir. 



          Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �4�: Net Gelir Yaklaşımında Sermaye Yapısı ve Firma Değeri
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Ancak, bu yaklaşımdaki varsayımların geçerliliği tartışılabilir. Firmanın faiz ödemeleri arttıkça likitide riski de artacaktır. Firma borçlandıkça, firma sahipleri  artan riski telafi için daha yüksek karlılık bekleyeceklerdir. Yani ke ve kb oranları yükselecektir. Ağır borç  yükü firmanın karlı yatırım alanlarına girmesine de engel olabilecektir. Bu nedenle, sürekli borçlanma yoluyla firma değerinin  yükseltileceği tartışmalı bir konudur.



5.2. Net Faaliyet Geliri Yaklaşımı

	

Bu yaklaşımda, kapitalizasyon oranının tüm sermaye yapıları için sabit olduğu, dolayısıyla da firma değerinin değişmeyeceği varsayılmaktadır.  Firma değeri:



	� EMBED Equation.2  ���	

O: Net faaliyet karı,

ko: Kapitalizasyon oranı.



Şekil 5’de gösterilen bu yaklaşımda, sermaye yapısı riskli hale geldikçe, yani borç/özsermaye oranı arttıkça, özsermaye maliyetinin artacağı kabul edilmektedir.  



Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �5�: Net Faaliyet Geliri Yaklaşımında Sermaye Yapısı ve Firma Değeri
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Firma, ortalama sermaye maliyetinden ucuz yabancı kaynak temin ettiğinde, artan riski karşılamak için öz sermaye kapitalizasyon oranı yükselecektir. Bu durumda firma piyasa değerini düşürmemek için daha yüksek oranda temettü dağıtımı yapacak ve öz sermaye maliyeti yükselecektir. Sonuçta da, firma açısından yabancı kaynağın ve öz sermayenin reel maliyetleri birbirine eşit olacaktır. Diğer taraftan, firma için tek bir optimal kaynak dağılımı yoktur, tüm sermaye yapıları firma için optimaldir, çünkü; ortalama sermaye maliyeti hiç değişmemektedir. Özetle bu yaklaşımda, sermaye yapısını değiştirmekle, firmanın değerini artırmak mümkün olmamaktadır.



5.3. Geleneksel Yaklaşım



Borç faizlerinin gider yazılarak vergi tasarrufu sağlanması ve ortakların normal faiz oranının üzerinde kar beklemeleri nedeniyle, genelde özsermaye maliyeti yabancı kaynak maliyetinden yüksektir. Bu durumda firma yabancı kaynak kullanımını yükselterek ortalama sermaye maliyetini düşürebilir. Ancak bu düşüş belli bir noktaya kadardır. Firmanın borç kullanımının artması nedeniyle riski arttıkça, firma ortakları daha fazla kar payı isteyecekler; firmaya borç verenler de ek güvenceler isteyerek faiz oranını dolaylı veya dolaysız olarak yükselteceklerdir. Bu yaklaşımda sermaye yapısı ve firma değeri Şekil 6’da gösterilmektedir.



Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �6�: Geleneksel Yaklaşımda Sermaye Yapısı ve Firma Değeri
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Firmanın optimal sermaye maliyeti (OSM) bir tanedir ve bu noktada, özsermayenin reel marjinal maliyeti ile yabancı kaynakların reel marjinal maliyeti eşittir.  Optimal sermaye maliyetine ulaştıktan sonra firma yabancı kaynak kullanmaya devam ederse, yabancı kaynak ve öz sermaye maliyetindeki yükseliş nedeniyle, ortalama sermaye maliyeti yükselecek ve firmanın piyasa değeri düşecektir. 



5.4. Modigliani-Miller Yaklaşımı



Modigliani-Miller (M-M) yaklaşımı, net faaliyet geliri yaklaşımı ile aynıdır. Bu yaklaşıma göre firmanın sermaye yapısı, firmanın sermaye maliyetini ve firma değerini etkilemez. M-M yaklaşımında karın kullanım biçimi işletmenin değeri açısından önemli değildir. Önemli olan işletmenin kazanma gücüdür. Yatırım kararı firma değerini etkileyen en önemli etkendir. M-M yaklaşımının temel varsayımları şunlardır:

( Sermaye piyasalarında tam rekabet geçerlidir ve piyasada akılcı davranışlar sözkonusudur,

( Gelecek dönemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasılık dağılımı için  beklenen değeri, cari faaliyet gelirlerinin olasılık dağılımı ile aynıdır,

( Her risk kategorisine giren firmaların iş riski aynıdır,

( Gelir üzerinden vergi ödenmemektedir. 



Bu yaklaşıma göre: (i) firmanın piyasa değeri, nakit girişlerinin, riski de dikkate alan bir iskonto oranıyla indirgenmiş net bugünkü değeridir, (ii) ucuz yabancı kaynak maliyeti öz sermaye maliyetinin artması ile ortadan kalkacaktır, (iii) yatırımların  finanse edilme şeklinin yatırım kararlarına etkisi bulunmamaktadır.



M-M yaklaşımında firma değeri;

� EMBED Equation.2  ���

FD: Firma değeri,

O: Net faaliyet karı,

ke: Özsermaye kapitalizasyon oranı.



M-M yaklaşımına göre, piyasaların etkin çalıştığı ve vergilerin olmadığı durumda, düşük faizle borçlanmanın olumlu etkisi, riskteki artışın kapitalizasyon oranını artırması sonucu ortadan kalkacak ve  firma değerinin değişmeyeceği varsayılmaktadır. 



Diğer taraftan, aynı risk kategorisinde olan ve net faaliyet karları eşit olan firmaların değerleri, arbitraj imkanı nedeniyle  eşit olacaktır.  Arbitraj imkanı, karlılığı nispi olarak düşük olan firmaların hisse senetlerinin fiyatının düşmesine, karlılığı yüksek olan firmaların hisse senetlerinin fiyatının ise artmasına neden olacak ve belli bir süre sonra piyasada hisse senetlerinin karlılığı eşit duruma gelecektir�. Bu görüşe yönelik eleştiriler ise şunlardır:

( Firmaların iflas etme tehlikesi, firmanın değeri ve sermaye maliyeti üzerinde olumsuz etki yapacaktır. Borçlanmanın kritik bir noktaya ulaşmasından sonra bu etki artacaktır,

( Firmanın piyasadan diğer firmalara göre çeşitli nedenlerle daha ucuza borçlanabilmesi, finansal kaldıraç faktöründen fazla yararlanmasına neden olabilecektir. Finansal kaldıraç faktöründen daha çok yararlanan bir firmanın  değeri de yüksek olabilecektir,

( Sermaye piyasalarında arbitraj olanakları çeşitli nedenlerle tam olmayabilir. Aynı zamanda hisse senetlerinin satın alınması ve satılmasının da bir maliyetinin olması arbitraj imkanlarını sınırlayabilecektir. 



6. ŞİRKET DEĞERLENDİRMESİ 



Maliyet, gelir ve piyasa yaklaşımlarının çeşitli bileşimlerinden oluşan  değerlendirme yöntemlerinden, değerlemenin amacı ve kapsamına uygun ve güvenilir olanı firma değerlendirmesi için kullanılacaktır. Değerlendirmede mümkün olduğunca çok yöntem kullanılarak değerleme hatası en aza indirilmeli ve varlığın gerçek değerine ulaşılmaya çalışılmalıdır. 



Şekil 7’de görüldüğü üzere, değerlendirme faaliyetleri ekonomik değerlendirme ve finansal değerlendirme olarak ikiye ayrılabilir�. 



Şekil  � SEQ Sekil_ \* ARABIC �7�: Değerlendirme Analizinin Alt Bölümleri



�

�
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��

��

��  Ekonomik Değerlendirme				Finansal Değerlendirme

							

��

Ticari Karlılık 	            Toplumsal Karlılık

     (Değer Tespit Yöntemleri)





6.1. Ekonomik Değerlendirme



Değerlendirme faaliyetlerinin, firmanın karlılık düzeyi dikkate alınarak yapılmasıdır. Ekonomik değerleme, ticari karlılık ve toplumsal karlılık olarak iki aşamada analiz edilebilir. Özel kişi ve kuruluşlar için yapılan değerlemede ticari karlılık analizi, kamu adına yapılan değerlendirmelerde ise ticari ve toplumsal karlılık analizi birlikte yapılacaktır. Bu nedenle, özelleştirilecek firmaların değerlemesinde, hem ticari hem toplumsal karlılık analizinin yapılması gerekmektedir.



6.1.2. Ticari Karlılık Analizi (Şirket Değerleme Yöntemleri)



Ticari karlılık analizinde kullanılan şirket değerleme yöntemlerini üç ana gruba ayırabiliriz�: 

İskonto edilmiş nakit akımına dayalı değerleme yöntemi; firma değerinin firmanın gelecekteki nakit akımları ile sermayesinin alternatif maliyeti gözönünde bulundurularak hesaplanmasıdır. 

Kazanca dayalı değerleme yöntemi; şirketin bir işletme olarak faaliyetine devam etmesi, gelecek yıllarda pozitif nakit girdileri sağlaması dikkate alınarak değer tespitinin yapılmasıdır. Bu yaklaşımda kullanılan yöntemler; fiyat/kazanç oranı, piyasa değeri/defter değeri oranı, temettü verimi yöntemi ve benzer şirket değerlemeleridir.

Varlığa dayalı değerleme yöntemi; faaliyet değeri düşük veya faaliyet değeri olmayan fakat varlık değeri olan şirketler için yapılan değer tespit yöntemidir. Burada kullanılan yöntemler;  net aktif değeri ve tasfiye değeridir.

 

Aşağıda, yukarıdaki üç yöntemden türetilmiş, ticari karlılığı ölçmede kullanılan değerleme yöntemlerinden, en çok kullanılan indirgenmiş nakit akımları yöntemi, temettü verimi yöntemi, fiyat/kazanç oranı yöntemi, net aktif değer yöntemi ayrıntılı olarak, diğer yöntemler ise kısaca incelenmektedir.



6.1.2.1. İndirgenmiş Nakit Akımları  (Net Bugünkü Değer) Yöntemi



Bu yöntem Irving Fisher tarafından 1930 yılında ortaya konmuştur. Bu yönteme göre, şirket varlıkları nakit yaratabildikleri sürece bir değer ifade etmektedir. Bu nedenle de, şirket değeri nakit akımlarının tahmini yapılarak tespit edilmeye çalışılır. Paranın zaman değerinin  olması nedeniyle, yıllar itibariyle nakit akımları bugünkü değere indirgenecek, yani nakit akımlarının net bugünkü değeri bulunacaktır.  İndirgenmiş nakit akımları (İNA), belli bir iskonto oranına göre indirgenmiş nakit girişleri ile indirgenmiş nakit çıkışları arasındaki farktır. 4046 sayılı Özelleştirme Kanunu gerekçesinde ise İNA yöntemi: “İlerdeki yıllarda şirket faaliyetleri sonucu ortaya çıkacak nakit akımlarının bugüne indirgenmiş değeridir” şeklinde tanımlanmıştır.



İNA yönteminde şirketin geçmiş finansal tablolarından yararlanılarak gelecekteki nakit akımları tahmin edilir ve bu nakit akımlarının bugünkü değere indirgenmesiyle de firma değeri bulunur. Buna göre,



	İNA � EMBED Equation.2  ���

	Formüldeki;

At: t’inci yıldaki net nakit akımı (hurda değer son yıla gelir olarak eklenir),

n: Nakit akımları tahmininde  kullanılan süre (yıl),

i: İskonto oranını ifade etmektedir (yatırımdan beklenen asgari karlılık oranı olabileceği gibi,  proje finansmanında kullanılan kaynakların sermaye  maliyeti de olabilir).





Çeşitli varsayımlara göre İNA’nın hesaplanma biçimleri şöyledir :



1- Nakit akımlarının belli bir oranda büyüdüğü varsayıldığında;

	İNA � EMBED Equation.2  ���    olacaktır.

	A0: Başlangıç nakit akımı,

g: Nakit akımları büyüme oranı.



	2- Nakit akımlarının belli bir oranı yeni yatırımlara aktarıldığında;

	İNA � EMBED Equation.2  ���         olacaktır.

	r: Yeni yatırımların getiri oranı.



	3- Enflasyonist ortamlarda İNA yönteminde nakit akımları, nominal olarak tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto oranı ile bugünkü değere indirgenecek ve İNA aşağıdaki şekilde hesaplanacaktır;

� EMBED Equation.2  ���

Semboller:

G: Fiyat değişikliği olmaması halinde beklenen yıllık gelir,

Ç: Fiyat değişikliği olmaması halinde beklenen yıllık giderler,

I: Yatırım tutarı,

De: Yıllık amortisman tutarı,

F: Faiz miktarı,

v: Vergi oranı,

n: Nakit akımları için kullanılan tahmin süresi,

i: Reel iskonto oranı,

d: Tahmin edilen enflasyon oranı,

a: Enflasyonun para girişlerine yansıma oranı,

b: Enflasyonun  yatırımlara yansıma oranı,

c: Enflasyonun  para çıkışlarına yansıma oranı,

e: Enflasyonun  amortismanlara yansıma oranı.

	

Amortismanlar yeniden değerleme oranı kadar artırıldığı için amortismanların da enflasyondan etkilendiği,  faizlerin ise önceden belirlendiği için enflasyondan etkilenmediği varsayımı yapılmıştır. 



4- Nakit akımları tahmininde risk faktörü dikkate alındığında, İNA iki şekilde hesaplanabilecektir;

(İndirgenmiş nakit akımlarının hesaplanmasında, net para girişleri ile net nakit çıkışlarında risk faktörü dikkate alınarak düzeltme yapılabilir, iskonto oranı için riski içeren bir oran tespit edilebilir.

	İNA� EMBED Equation.2  ���



(t: Yatırımın t döneminde sağlayacağı net para girişinin düzeltme katsayısı,

if: Risk hariç iskonto oranı.

	(’nın değeri şöyle hesaplanacaktır:

� EMBED Equation.2  ���Kesin Olarak Sağlanacak Net Nakit Girişi / Beklenen Net Nakit Girişi



(’nın değeri riskle ters orantılı olarak 0 ile +1 arasında olacaktır. Yani risk yükseldikçe  (’nın değeri düşecektir.

(Simulasyon tekniği ile de riskli projeler değerlendirilebilir. Simulasyon deneysel nitelikli matematiksel model tekniği olarak, sistemlerin davranışını inceleme ve tanımlama, sistemdeki değişimlerin etkilerini belirleme ve böylece gelecekteki davranışları tahmin etme amacı taşıyan deneysel ve uygulamalı bir metodolojidir�. Bu teknik artık bilgisayar teknolojisinin gelişmesiyle kolay bir biçimde uygulanabilmektedir.



İndirgenmiş nakit akımları yöntemi hesaplanırken şu aşamalar izlenecektir:

Varlıkların ve yükümlülüklerin ayrımı yapılır, unsurlar tanımlanır (gelirler, yatırımlar, amortismanlar, vergiler, işletme sermayesi, diğer varlıklardaki artışlar/azalışlar) 

Geçmiş yıllar nakit akımları incelenir,

Nakit akımlarını etkileyen kalemlerin tahmini yapılır,

Genel varsayımlar ve çeşitli senaryoların (iyimser, kötümser ve normal) varsayımları belirlenir,

Nakit akımları tahmin edilir,

İskonto oranı tahmin edilir,

Artık değer (residual value) bulunur,

İndirgenmiş nakit akımları ile kullanılmayan fazla arsa/arazi ve stokların değeri toplanır, bu toplamdan borçların bugünkü değeri çıkarılarak firma değerine ulaşılır,

Sonuçlar analiz edilir.



Nakit akımlarının net bugünkü değeri yönteminde firmanın değerini belirleyen değişkenler üç ana başlık altında toplanabilir;

1- Nakit akımları,

2- Nakit akımları tahmin süresi, 

3- İskonto oranı. 



	Nakit Akımları

	

Nakit akımlarının tahmin edilmesi İNA yönteminin en önemli bölümünü oluşturur. İNA yönteminde önce nakit akımları tahmin edilir. 

Net nakit akımı (At) ise şu formül ile gösterilebilir:

	At= (G-I-Ç-F-De)(1-v)+De

G: Hurda değer son yıla gelir kaydedilmek üzere gelirler,

I: Yatırım tutarı,

Ç: Amortisman ve faiz hariç işletme giderleri,

F: Faiz,

De: Amortismanlar,

v: Kurumlar vergisi oranı.









Nakit akımları özetle aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır:



Vergi ve faiz öncesi kar (+)��Amortismanlar (+)��Vergi ödemesi  (-)��Temettü ödemesi (-)��Orta/uzun vadeli kredi itfası (-)��   Nakit artışı(azalışı) (-)��   Ticari alacaklar artışı (azalışı) (-)��   Diğer alacaklar artışı (azalışı) (-)��   Stoklar artışı (azalışı) (-)��   Diğer cari aktif artışı (azalışı) (-)��   Kısa vadeli kredi artışı (azalışı) (+)��   Ticari borçlar artışı (azalışı) (+)��   Diğer borçlar artışı (azalışı) (+)��   Diğer cari pasif artışı (azalışı) (+)��İşletme sermayesi ihtiyacı (-)��Yatırımlar (-)��   Kapasite artırıcı yatırımlar (-)��   İdame/yenileme yatırımları (-)��Orta/uzun vadeli kredi (+)��Kıdem tazminatı karşılığı (+)��Nakit sermaye artırımı (+)��=NAKİT AKIMLARI��

	Nakit Akımları Tahmin Süresi



Nakit akımları tahmin süresinin (n) seçiminde, önce, gelecek kaç yılın nakit akımlarının tahmin edileceğine karar verilmelidir. Bu süre, sektörün özellikleri dikkate alınarak 5 yıldan az olmamalıdır. Ama sektörde devresel dönemler varsa, tahmin dönemi bütün devrevi dönemi kapsamalıdır�. Bu sürenin tespitinde; birinci faktör, firmanın dengeye ulaştığı olgunlaşma yılının�  tespit edilmesi,  ikinci faktör ise, bu sürenin değerleme hatasına yol açmayacak kadar uzun olmasıdır�. 



İskonto Oranı



 	İskonto oranı�; proje finansmanında kullanılan kaynakların sermaye maliyeti ya da yatırımcıların projeden beklediği asgari karlılık oranıdır�. Bu yöntemde, kullanılan iskonto oranının belirlenmesi önemli ve sorunlu bir husustur. İskonto oranı, Menkul Varlık Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing  Model-CAMP) yöntemi veya Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanılarak tespit edilebilir. Bu yöntemlerin kullanılmasında bazı kısıtlamalar olduğundan, iskonto oranının tespiti; ülkedeki genel faiz oranı, devlet tahvilleri faiz oranı, yatırımın taşıdığı risk, ortakların veya potansiyel ortakların firmadan bekledikleri en düşük kar oranı, işletmenin ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti, işletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektörlerdeki yatırım oranları ve sermayenin fırsat maliyeti dikkate alınarak yapılmalıdır. 



	İskonto oranı, kullanılan bütün kaynakların ağırlıklı ortalama maliyetinden oluşur.

	Ortalama sermaye maliyeti, i = id (1-v).Wd +ip.Wp+is.Ws

	id: Borçlanma maliyeti oranı (borç faiz oranı),

	v: Vergi oranı,

	Wd: Borçlanmanın sermaye içindeki oranı,

	ip: İmtiyazlı hisse senedi maliyeti oranı,

	Wp: İmtiyazlı hisse senedinin sermaye içindeki oranı,

	is: Adi hisse senedi maliyeti,

	Ws: Adi hisse senedinin sermaye içindeki oranı.



Reel iskonto oranı, i = (1+in)/(1+p) - 1

in: Nominal iskonto oranı,

p: Ortalama fiyat artış oranı.

Nominal iskonto oranı ise, in = i + p +ip	şeklinde hesaplanacaktır.



6.1.2.1.1. Menkul Varlık Fiyatlandırma Modeli 



Menkul Varlık Fiyatlandırma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM), sistematik risk ile getiri arasındaki ilişkiyi (trade off’u) rekabetçi bir sermaye piyasasında inceleyen bir modeldir. Şirket hisse senetlerinin pazar değerinin belirlenmesinde, temettü geliri yanında ikinci temel unsur şirket getirilerinin riskidir. Elde edilecek temettüler ile oluşacak cari pazar değerinin hesaplanmasında kullanılacak iskonto oranı, ekonomiye, sektöre ve firmanın kendine has şartlarına göre belirlenecektir. Bir yatırımcı risksiz olarak kabul edilen devlet tahvillerine yatırım yaptığında, elde edeceği gelirin iskonto (verim) oranı risk unsurunu içermeyecektir. Yatırımcı, hisse senedine yatırım  yapmakla  riske girdiğinden, sözkonusu risk karşılığı olarak  fazladan bir prim talep etmektedir. Bu durumda talep edilen iskonto oranı         i = if + Q şeklinde ifade edilebilir. Eşitlik içinde risk primi Q, risksiz sermaye maliyeti ise if ile  ifade edilmektedir. Buradaki risk primi (Q) şirketin içinde bulunduğu pazarın ve firmanın finansal riskidir. 



Riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayırmak mümkündür. Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri çevresel faktörlerin değişkenliğinden kaynaklanıp, bütün şirketleri aynı yönde fakat değişik derecede etkileyen riskler, sistematik risk olarak adlandırılmaktadır. Sistematik riskler, yatırım aracı sayısının artırılıp azaltılması veya çeşitlendirilmesi ile değiştirilememekte ya da ortadan kaldırılamamaktadır. Sistematik olmayan risk ise, sadece bir firmayı etkilerken diğer firmaları etkilemeyen, finansal varlıkların bireysel ya da sektörel olarak  sahip oldukları risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, yönetim riski ve sektör riski sistematik olmayan risklerdir�. Her iki riskin toplamı yatırım aracının verimliliğindeki değişkenliğin derecesini belirler.  Sistematik risk, finansal varlığın verimi ile piyasanın genel verimi arasındaki kovaryans ile ölçülür ve beta katsayısı olarak belirtilir. 



Risk primi (Q) açılarak iskonto oranı yazılırsa;

i = if + (im - if).(

i : Hisse senedi kazanç oranı (iskonto oranı),

if: Risksiz iskonto oranı ( devlet tahvili faiz oranı ),

im: Piyasa kazanç oranı,

(: Beta katsayısı; finansal varlığın sağladığı kazançlarla pazarın (borsanın)  kazançları arasındaki kovaryansın, pazarın (borsanın)  varyansına oranı;

� EMBED Equation.2  ���

(  katsayısı, bir hisse senedinin veriminin piyasa verimi ile paralel  olup olmadığını gösterir. Bu katsayının 1 olması, hisse senedinin veriminin piyasanın verimi ile aynı oranda değiştiği, 1’den büyük olması ise hisse senedinin veriminin piyasanın veriminden daha yüksek düşüş veya çıkış gösterdiği anlamına gelir. Tablo 2’de ABD’deki sektör betaları görülmektedir. Komisyonculuk betası en yüksek olan sektördür, yani bu sektördeki  hisse senetlerinin verimi piyasanın veriminden daha yüksek düşüş veya çıkış gösterecektir. En düşük beta ise demiryolu taşımacılığında hesaplanmıştır.



Sermaye yapısı değiştiğinde beta için, şu ilişki yazılabilir;



BetaL = (1+ (1-v).B/S). Betau

BetaL: Borç kullanımı durumunda  sermaye beta’sı,

v: Marjinal vergi oranı,

B/S: Borç/sermaye oranı,

Betau: Borç kullanmadan oluşan  beta.







Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �2�: Sektör Betaları



Sektör�Beta�Sektör�Beta��Komisyonculuk�1,55�Emlakçılık�1,14��Restorant�1,41�Eczacılık�1,09��Otelcilik�1,36�Gıdacılık�1,04��İnşaat�1,32�Bankacılık�1,01��Elektrik makinaları�1,26�Kağıt ve benzeri üretim�0,98��Bilimsel aletler�1,25�Gıda Marketleri�0,96��Hava taşımacılığı�1,24�Metal madencilik�0,88��Makinalar(elektrikliler hariç)�1,18�Petrol rafinericiliği�0,86��Film�1,16�Elektrik ve gaz işletmeciliği�0,73��Perakende satış�1,16�Demiryolu taşımacılığı�0,71��Tekstil�1,14����Kaynak: COPELAND, Tom, KOLLER, Tim and  MURRIN, Jack, “ Valuation: Measuring and 

Managing the Value of Companies”, McKinsey & Company, Inc., Second Edition, 1994, s.330.





Ülkenin uluslararası piyasalara entegrasyonu fazlaysa, ulusal piyasa risk primi yerine dünya   piyasa risk primi de kullanılabilir. Ancak, farklı ülke betaları kullanılırken ülke riskinin (politik, ekonomik, kültürel, coğrafi vb.) dikkate alınması gerekir. Tablo 3’de görüldüğü gibi, yapılan bir çalışmada, gelişmekte olan ülkeler ve gelişmiş ülkelerde risk faktörleri belirlenmiştir. Bu çalışmaya göre; gelişmekte olan ülkelerde sivil düzensizlik en riskli faktör olarak görülürken, gelişmiş ülkelerde fiyat kontrolü en riskli faktör olarak görülmektedir. En az riskli faktör olarak ise, gelişmekte olan ülkelerde sözleşmenin iptali, gelişmiş ülkelerde ise savaş kabul edilmektedir. 



















Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �3�: Politik Risk (*)





Gelişmekte Olan Ülkelerde                                    �Gelişmiş  Ülkelerde��Ortalama Aralık�

Risk�Ortalama Aralık�

Risk��1,8�Sivil düzensizlik�3,2�Fiyat kontrolü��2,4�Kamulaştırma�3,7�İşçi çıkarma��3,6�Savaş�4,4�Kar transferinde sınırlama��5,3�Kar transferinde sınırlama�5,5�Sivil düzensizlik��5,5�İşçi çıkarma�5,5�Mali yapının değişmesi��5,7�Kısmi kamulaştırma�6,0�Kamulaştırma��6,0�Fiyat kontrolü�6,9�Kısmi kamulaştırma��7,3�Mali yapının değişmesi�7,2�Sözleşmenin iptali��7,6�Sözleşmenin iptali�8,4�Savaş��Kaynak: COPELAND, Tom, KOLLER, Tim and  MURRIN, Jack, “Valuation: Measuring and 

Managing the Value of Companies”, McKinsey & Company, Inc., Second Edition, 1994, s.368.

(*)  80 adet uluslararası firma yöneticisi  ile yapılan ankete göre. 

(1) En yüksek, (10) En düşük riski göstermektedir.



6.1.2.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli 



 Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kıymet getirisinin sektördeki ve piyasadaki faktörler tarafından oluşturulduğu ve getiri ile risk arasında pozitif ilişkinin varlığı kabul edilir. Bu faktörler GSMH, enflasyon, para arzı, faiz gibi değişkenlerdir. Menkul kıymet sayısı arttıkça sistematik olmayan risk düşecek, ama sistematik risk değişmeyecektir. Menkul kıymetin getirisi, risksiz faiz oranı ile değişken faktörlere göre menkul kıymetin taşıdığı risklerin toplamı olarak ifade edilmektedir.  Buna göre, menkul kıymetin getirisi (E(İi));

E(İi) = if + (E(f1)-if). Betai1 + ……+ (E(fN)-if). BetaiN



if: Risksiz iskonto oranı ( devlet tahvili faiz oranı ),

E(f1) : 1. Değişkenin beklenen getirisi,

E(fN) : N. Değişkenin beklenen getirisi,

Betai1: 1. Değişkenin sistematik riski,

E(f1) - if : 1. Değişkenin risk primi.



Hesaplanmasındaki güçlüklere rağmen, ampirik araştırmalar APM’nin beklenen getiriyi CAPM’ne kıyasla daha iyi ölçtüğünü göstermektedir�.



Nakit Akımlarından Firma Değerinin Hesaplanması



( Nakit akımları, iskonto oranı ve tahmin süresi belirlendikten sonra, firma değerinin hesaplanmasında 5-10 yıllık nakit akımlarının bugünkü değeri tahmin edilir ve son yıldan (olgunlaşma yılı) sonra sonsuza kadar aynı nakit akımlarının gerçekleşeceği varsayılarak, artık değer bulunup bugünkü değere indirgenerek firma değerine ulaşılır.

	� EMBED Equation.2  ���

	

FD: Firma değeri,

	Ad: Artık değer (Residual Value)



	Artık değer ise 3 değişik metotla bulunabilir:

Süreklilik; tahmin süresinin sonundan itibaren, serbest nakit akımının sonsuza kadar gerçekleşeceği varsayılarak nakit akımları bulunur. Sonsuza kadar yaratılacak yıllık serbest nakit akımlarını bulmak için kullanılan katsayı ise; 

� EMBED Equation.2  ���    dir.

g: Nakit akımları büyüme oranı.

Fiyat/Kazanç oranı; tahmin süresi sonunda hisse senedi piyasasında geçerli olacağı beklenen Fiyat/Kazanç oranı ile tahmin edilen firma kazancı çarpılarak nihai değere ulaşılır.

Piyasa Değeri/Defter Değeri oranı; Tahmin süresi sonunda hisse senedi piyasasında geçerli olacağı beklenen Piyasa Değeri/Defter Değeri oranı ile tahmin edilen defter değeri çarpılarak nihai değere ulaşılır.



	İNA yönteminin bazı eksik yönleri ve kullanılamayacağı alanlar ise şunlardır: 

( Bu yöntemde,  iskonto oranı yıllar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve fonların aynı sermaye maliyeti ile yeniden yatırıldığı varsayılmaktadır. Ayrıca, iskonto oranını tahmin etmek, özellikle enflasyonun yüksek olduğu Türkiye gibi ülkelerde, kolay olmamaktadır.

( Gelecek yıllar nakit akımlarının tahmin edilmesi çok zordur. 

( Temettü ve vergileme politikası dikkate alınmamaktadır. Gelecekte temettü dağıtım oranının ve vergi oranlarının değişebileceği unutulmamalıdır.

( Bu yöntem, küçük firmalar için çok uygun değildir. Çünkü, küçük firmaların kazançları genelde şirketin başında bulunan yöneticiye/sahibine bağlıdır ve gelecek kazançlar daha çok kişilere bağlı ve risklidir�.

( Halka arzlarda azınlık hisse senetleri piyasaya arzedilirse, yatırımcı için önemli olan nakit akımları değil temettü ödemeleri  olacaktır. 

( Yüksek teknoloji alanında yatırım yapan firmaların nakit akımları ilk yıllarda negatif olabilir ama ilerleyen yıllarda pozitife dönecektir; bunun tahmini de güç olabilecektir.

( Yöntem teorik olarak sağlam olmakla birlikte uygulamada subjektif sonuçlar vermektedir�.



 Sayılan bu olumsuz yönlerine rağmen, İNA yöntemi, modern değerleme yöntemi olarak genel kabul görmüş bir yöntemdir�. Çünkü; nakit akımlarını indirgemek süretiyle, paranın zaman değerini dikkate alan bir yöntem olması, bu yöntemin önemli bir avantajıdır. Ayrıca, bu yöntem, değişik muhasebe yöntemlerinden etkilenmemekte, risk faktörünü ve bütün yatırımları da dikkate almaktadır�. 



Blok satış yönteminde yatırımcı, şirketin temettü getirisi ve borsadaki kazancından ziyade, şirketin gelecek yıllardaki nakit akımları ile ilgilenmektedir. İNA yöntemi diğer yöntemlere göre karışık olmasına rağmen, daha önce halka açılmamış ve hisseleri blok olarak satılacak şirketler için firma değerini en sağlıklı yansıtan yöntem olarak kabul edilmektedir�.

	

Yapılan araştırmalarda piyasa değeri ile İNA yöntemine göre bulunan değer arasında kuvvetli ilişki (R2) gözlenmiştir�; 35 firma için  yapılan bir araştırmada R2 0,94, 10 tane uluslararası otomobil firması için yapılan araştırmada R2  0,94, 15 İtalyan firması için yapılan araştırmada  R2 0,95 ve 28 tane Japon firmasında yapılan araştırmada ise bu oran 0,89 bulunmuştur. ABD’deki birleşmelerin yaklaşık yarısında da bu yöntemin uygulandığı belirtilmektedir�.



6.1.2.2. Temettü Verimi Yöntemi



Myron Gordon ve John Lintner’in savunduğu görüşe göre; kar dağıtımının hisse senetleri değeri üzerinde etkili olduğu ve  hisse senedinin bugünkü değerinin, beklenen temettülerin bugünkü değerine eşit olacağı ifade edilmektedir. 4046 sayılı Özelleştirme Kanunu gerekçesinde temettü verimi; “Bir sonraki yıl ödenecek hisse başına temettü değerinin temettü verimi oranına bölünmesi ile elde edilen değerdir” şeklinde tanımlanmıştır.



Hisse senetlerine; temettü elde etme, sermaye kazancı elde etme ve bedelsiz sermaye artırımlarından faydalanma amacıyla yatırım yapılır. Yatırımcıların ellerinde tuttukları hisse senetlerini sonsuza kadar ellerinde tutmak gibi niyetleri yoksa, muhtemelen bu hisse senetlerini elde etme fiyatından daha yüksek bir fiyata satmayı planlamaktadırlar. Ancak, genelde yatırımcıların düşüncesi, şirketin ileride temettü ödeyeceği ve yatırımcılarına nakit girdisi sağlayacağı yönündedir. Şirket temettü ödemese bile, temettü dağıtmayarak karın şirket bünyesinde kalmasına neden olacaktır. Bu da, gelecekteki temettü gelirlerine ve şirketin para kazanma gücüne olumlu yönde etki yapacaktır. Piyasada hisse senetleri için talebin olması, hisse senetlerinin temettü ve satış gelirlerine bağlıdır.  Hisse senedi elde tutulduğu sürece, yatırımcının toplam nakit girdisini, elde edilen temettü gelirleri teşkil etmektedir. Bu durumda, hisse senedi değerlemesinde temettü gelirlerinin baz alınması doğru bir yaklaşım olarak kabul edilmektedir.



Hissedarlar firmanın kazançlarını harcayamayacaklarından sadece kendilerine dağıtılan kar paylarını harcayabileceklerdir. Firma sahipleri “eldeki bir kuş daldaki iki kuştan yeğdir” mantığı doğrultusunda kar paylarının kısa sürede ellerine geçmesini isteyebilirler. Dağıtılmayan kar payları, gelecek yıllara ertelendiğinden ortaklar daha yüksek bir iskonto oranı (i) talep edeceklerdir. Bu nedenle ortakların yatırımdan bekledikleri karlılık oranı (i) sabit kalmayacaktır.  Yatırımcılar, yüksek kar ödeme oranı olan firmaların hisse senedi fiyatını, düşük iskonto oranı ile (hisse senedi değeri yüksek çıkacak), düşük kar ödeme oranı olan şirketlerin hisse senedi fiyatını ise yüksek iskonto oranıyla (hisse senedi değeri düşük çıkacaktır) indirgeyeceklerdir. Dağıtılmayan karlar firmanın hisse senetlerinin fiyatını bire bir yükseltmiyorsa, yani dağıtılmayan her 1 TL.’ye karşılık hisse senetleri değeri 1 TL.’den az artıyorsa, firmanın bu kaynakları etkin kullanmadığı söylenebilir.  Bu nedenle şirketin değerini kar tutarının değil, dağıtılan kar paylarının etkilediği ileri sürülmektedir�. 



Temettü  verimini şu şekilde formüle edebiliriz:

Tv =� EMBED Equation.2  ���= Hisse Başına Ödenen Temettü / Hisse Senedi Piyasa Değeri

Po:Hisse senedi değeri,

Dt: Elde edilmesi beklenen temettü geliri,

Tv: Temettü verimi.



Temettü verimi yönteminde şu varsayımlar yapılmaktadır�:

( Firmanın getiri oranı sabittir,

( Firmanın iskonto oranı değişmemektedir,

( Firmanın faaliyet süresi sonsuz kabul edilmektedir,

( Temettü politikasında bir değişiklik olmayacaktır,

( Yatırımlardan beklenen karlılık oranı, temettü geliri artış oranından büyük  olacak (Tv>g), tersi durumda (g>Tv) hisse senedi değeri sonsuz olacaktır,



Dağıtılmamış karlar ile dağıtılan karlar farklı oranlarda vergileniyorsa, beklenen asgari temettü karlılık oranı (Tr);

� EMBED Equation.2  ���  şeklinde hesaplanacaktır.

Te: Ortaklarca istenen asgari temettü karlılık oranı (vergiden önce),

vp: Kar dağıtımı halinde ortağın ödeyeceği vergi oranı,

vg: Karın dağıtılmaması halinde ödenmek zorunda kalınacak olan vergi oranı.



Temettü verimi yöntemiyle hisse senedinin değerinin hesaplanması aşağıdaki gibi olacaktır. 

� EMBED Equation.2  ���

Zaman aralığı n yıl olduğunda formül şöyle olacaktır;

� EMBED Equation.2  ���

	� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���  



Hisse senedini sonsuza kadar elimizde tutmak istersek eşitlik şu şekilde yazılacaktır:

� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ��� 



Temettü oranının sabit olduğu varsayımı gerçekçi olmadığından, temettü oranının her yıl belli bir oranda (g) arttığı ve iskonto oranının temettü artış oranından yüksek olduğu varsayıldığında, değişik alternatiflere göre hisse senedi değerini veren formül :

	

1- Temettü gelirinin zaman içinde aynı oranda artacağı varsayımıyla hisse senedinin değeri:

	� EMBED Equation.2  ���+� EMBED Equation.2  ���+……+� EMBED Equation.2  ���

� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ���� EMBED Equation.2  ��� 

Po: Hisse senedi değeri,

Do: Hisse senedi başına cari temettü geliri,

g: Temettü geliri artış oranı,



2- Temettünün  n yılına kadar g1 oranında, n yılından sonra sonsuza kadar da g2 büyüme oranıyla büyümesi (değişken büyüme) durumunda hisse senedinin değeri ise;

� EMBED Equation.2  ���      olacaktır.



	3- Temettü gelirlerinin sonsuz olduğu varsayıldığında ise; 

� EMBED Equation.2  ���          olacaktır. 



Diğer taraftan, vergi faktörünün dikkate alınması durumunda, uygulanan vergi kanunları kar dağıtım politikalarının hisse senedi değeri üzerindeki etkilerini değiştirebilecektir. Eğer kar dağıtımı üzerinden daha yüksek vergi alınıyorsa, düşük  kar payı ödemek avantajlı olabilecektir. 



Temettü verimi yaklaşımına yapılan eleştiriler şunlardır:

( Sadece dağıtılan kar payının dikkate alınıp işletme bünyesinde bırakılmış kar paylarının dikkate alınmaması,

( Hisse senetlerinin alım satımında ikincil pazarın varlığının ihmal edilerek hisse senedi satış kazançlarının yok varsayılması,

( Gelecekteki temettüleri tahmin etmenin çok zor olması, 

( Yöntemde kullanılan formülün subjektiflik içermesi,

( Temettü ödeme oranının bazı şirketler için  düzenli olmaması,

( Temettü büyüme oranı (g), temettü veriminden (Tv) büyük olduğunda şirketin değerinin sonsuz çıkması. Yüksek büyüme potansiyeli olan şirketler için bu yöntemin uygulanamaması,

( Firma değeri için önemli olanın temettü ödemesi değil, temettü ödeyebilme kapasitesinin olmasıdır.



Türkiye’de sermaye piyasasında işlem gören firmalar için yapılan bir araştırmaya göre, dağıtılan temettülerin hisse senetleri  fiyatları üzerinde etkili olduğu gözlenmiştir�.  



6.1.2.3. Fiyat/Kazanç Oranı  Yöntemi



Bir varlığın değeri, belli bir kriterden hareketle tahmin edilebilir. Örneğin, gayrimenkul değerinin m2 ile ilişkilendirilmesi, firma değerinin kazanç ile ilişkilendirilmesi gibi. Fiyat/Kazanç (F/K) oranı (Price/Earnings Ratio), işletmenin her 1 TL’lik hisse senedi başına düşen net karına karşılık, yatırımcıların kaç TL. ödemeye razı olduklarını gösteren bir orandır. 



Malkiel tarafından önerilen bu yöntemde, hisse başına net kar (vergi sonrası kar) piyasada gerçekleşmiş olan F/K oranıyla çarpılarak, hisse senedinin olması gereken fiyatı/değeri bulunur. 4046 sayılı Özelleştirme Kanunu gerekçesinde ise F/K oranı yöntemi şöyle tanımlanmıştır: “Fiyat/Kazanç oranı bir Şirket hissesinin piyasada oluşan fiyatının hisse başına elde edilen net kar miktarına (veya şirket piyasa kapitalizasyon değerinin şirketin vergi sonrası net karına) oranıdır. Değerleme yapılacak şirket için, şirketin kendi oranı ve/veya benzer şirketlerin ortalaması ile şirket hisselerinin nominal değeri çarpılarak şirket değerine ulaşılır.”  Ancak,  bu tanım doğru değildir. Çünkü F/K oranının şirket hisselerinin nominal değeri ile çarpılması değil, “F/K oranının şirket hisseleri başına düşen net kar ile” çarpılması gerekir. 

F/K oranı kullanılırken aşağıdaki seçeneklere göre tercih yapılabilir;

Aynı sektörde faaliyet gösteren  ve birbirine benzeyen şirketlerin F/K oranları ortalaması seçilebilir,

Genel piyasa (İMKB) F/K oranı ortalaması alınabilir,

Yurtdışındaki benzer şirketlerin F/K oranı ortalaması alınabilir.



F/K yönteminde şirket değeri şöyle hesaplanmaktadır:

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyatı / Hisse Başına Net Kar

Şirket Değeri= Seçilen Sektör veya Piyasa Ortalama F/K Oranı * Şirket Net	                        Karı 



F/K oranı aşağıdaki formül yardımıyla da hesaplanabilir:

F/K =� EMBED Equation.2  ���

g: Kazanç ve nakit akımının uzun dönemde büyüme oranı,

r: Yeni yatırımların getiri  oranı,

i: İskonto oranı. 



Bir firmanın karı tespit edilemese de, temettü dağıtım oranı, karın büyüme oranı ve piyasa iskonto faiz oranı bilindiğinde F/K oranı şu şekilde hesaplanacaktır�:

		F/K= � EMBED Equation.2  ���

		d: Temettü dağıtma oranı,

		b: Firma net karındaki büyüme oranı,

		y: Firma karının büyüme oranındaki artış oranı,

	i: İskonto oranı.



F/K oranını etkileyen faktörler ise aşağıda gösterilmektedir�;

Karlardaki tarihsel büyüme oranı,

Tahmini karlar,

Ortalama temettü ödeme oranı,

Firmanın sistematik riskini ölçen beta katsayısı,

Karların istikrarsızlığı,

Finansal kaldıraç,

Firmanın rekabet gücü, yöneticilerin yetenekleri, ekonomik koşullar.



F/K oranı yöntemi aşağıdaki nedenlerden dolayı tercih edilmektedir:

( Etkin sermaye piyasası varsayımı nedeniyle, piyasa değerinin firmanın gerçek değerini yansıttığını ve olaya subjektiflik girmediği için, piyasadaki değerin değerleme yapan kişilere göre daha etkin tespit edildiği savunulmaktadır,

( F/K oranı halka açık olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna göre, şirketin hisse senetlerinin fiyatı belli değilse, şirketin faaliyette bulunduğu sektördeki F/K oranından yararlanarak şirketin hisselerinin değeri tespit edilebilmektedir�.



Halka ilk kez arzedilecek firmalar için F/K oranı, hisse senetleri piyasada işlem gören firmaların F/K oranından düşük alınmalıdır. Benzer şirketler olsalar da, hisse senetleri piyasada işlem gören şirketlerin hisse senedi değeri, hisse senedi piyasada işlem görmeyen firmalara kıyasla daha yüksek olacaktır. Çünkü, pazarlanabilirlik önemli bir faktördür ve hisse senedinin değerini artıran bir unsurdur. Örneğin,  bir ABD Mahkemesi tarafından pazarlanabilirliğin primi, yüzde 10-20 arasında kabul edilmiştir�.



F/K oranı yönteminin en önemli eksikliği, net karın gösterge olarak alınmasıdır. Dolayısıyla, değişik muhasebe uygulamalarından fazla etkilenmekte olan net kar rakamına dayanan tahminler ve faaliyet dışı gelirleri ve/veya giderleri fazla olan firmaların F/K oranlarının kullanılması yanıltıcı sonuçlar verebilecektir. Bu yöntemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da durağan karşılaştırmaların yapılmasıdır; yani şirketin beklenen karlılığı üzerine herhangi bir şey söylenmemektedir�. F/K oranı yönteminin bir diğer sakıncası ise, F/K oranının zaman içerisinde değişebileceğinin gözardı edilip, bu oranın sabit olarak dikkate alınmasıdır. F/K oranı ve ortalama kazanç miktarı da sabit kabul edildiğinden riski ödüllendirmek ve risk ile vade arasındaki ilişkiyi değerlemeye yansıtmak mümkün olamamaktadır�. Bu yöntemin diğer eksiklikleri olarak, paranın zaman değerinin dikkate alınmaması, iki şirketin hiç bir zaman aynı olmayacağı, seçilen yıllarda F/K oranının sapma gösterme olasılığı yani spekülasyona açık borsalarda oluşan F/K oranlarının kullanılması, şirketin gelecekte vergi ödeme durumunun dikkate alınmıyor olması  ve yatırım gereksinimi gibi konuları yansıtmaması sayılabilir�. Aynı zamanda, F/K oranı zarar eden firmalarda çalışmadığı gibi, karı sıfıra yakın firmalarda da firma değeri çok yüksek çıkacaktır.



 Ancak, dönem karı yerine işletme faaliyet karının kullanılması, belli bir dönemin F/K oranı ortalamasının alınması, dünyadaki benzer sektör örneklerinden yararlanılması, bölgesel farklılıkları dikkate alıp, bölge riskinin hesaplamalara katılmasıyla yukarda belirtilen sorunların kısmen aşılabileceği düşünülmektedir. 



Bu sakıncalarına rağmen, F/K oranı yöntemi Türkiye’de aracı kurumların ve yatırım bankalarının en çok başvurdukları değerleme yöntemidir�. 



6.1.2.4. Piyasa Değeri /Defter Değeri Oranı Yöntemi



Enflasyonun yüksek olduğu dönemlerde, şirketlerin açıkladıkları kar rakamlarının şirketin gerçek kazancını yansıtmadığı endişesi nedeniyle, Piyasa Değeri/ Defter Değeri (PD/DD) yöntemi kullanılmaktadır. PD/DD oranı, hisse senedinin piyasa değerinin hisse başına özvarlıklara bölünmesi ile bulunmaktadır. Bu yöntemde, firmaların PD/DD oranının, aynı sektörde bulunan firmalar için aynı olduğu varsayımından hareket edilerek firma değeri tespit edilmektedir. 4046 sayılı Kanun gerekçesinde PD/DD şöyle tanımlanmıştır: “Piyasa değeri/defter değeri oranı, bir şirketin hisselerinin piyasa değerinin şirket hisse başına düşen defter değerine oranıdır. Değerleme yapılacak şirket için, şirketin kendi oranı ve/veya benzer şirket oranlarının ortalaması ile şirket hisselerinin nominal değeri çarpılarak şirket değerine ulaşılır.” Ancak,  F/K oranında olduğu gibi bu tanım doğru değildir. Çünkü, nominal değer; “bir menkul değerin ihraç edildiği fiyattır (hisse senedinin üzerinde kayıtlı bulunan değer/fiyat)�.” Nominal değer piyasada geçerli olan gerçek mübadele fiyatının altında veya üstünde olabilir.  Şirket değerine ulaşılması için, PD/DD oranının, şirket hisselerinin nominal değeri ile değil, şirket hisseleri başına düşen defter değeri (özsermaye) ile çarpılması gerekir. 



PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyatı / Hisse Başına Düşen Defter Değeri (Öz     Sermaye)

Şirket Değeri= Seçilen   Sektörün   veya   Piyasanın   Ortalama   PD/DD  Oranı* Şirketin Defter Değeri (Öz Sermaye)



Bu yöntem kullanılırken, firmaların varlıklarını en iyi şekilde kullanacakları varsayımı yapılmaktadır. Bu yöntemin zayıf noktası; her şirketin kendine özgü özelliklerinin olması ve her şirketin varlıklarını aynı verimlilikte kullanamamasıdır. Ayrıca, PD/DD oranının o sektörde faaliyette bulunan diğer firmalara kıyasla yüksek olması, fiyat şişkinliğinin bir göstergesi olarak değerlendirilebilir.



6.1.2.5. Fiyat/Nakit Akım Oranı Yöntemi



Firmaların uyguladıkları amortisman oranlarının farklı olması nedeniyle, firma gelirleri yerine nakit akımları yönteminin kullanılmasının daha sağlıklı olacağı düşünülmektedir. F/K oranı yönteminde, firma kazancı ile piyasa değeri arasındaki  ilişkiden yararlanılarak firma değeri hesaplanırken, Fiyat/Nakit Akımı (F/NA) yönteminde, piyasa değeri ile nakit akımları arasında ilişki kurularak, bu ilişki yardımıyla benzer firmaların değeri tahmin edilmektedir. Bu yöntemde, benzer firmaların fiyatı ile nakit akımları oranı tespit edilerek, değer tespiti yapılacak firmanın nakit akımı ile bu oranın çarpımı sonucu firma değeri bulunacaktır. Uygulamada basit bir hesapla, nakit akımı  olarak; net kar ile amortisman toplamı alınmaktadır.



F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyatı / Hisse Başına Düşen Nakit Akımı



Diğer bir ifadeyle F/NA oranı;

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyatı / Hisse Senedi Başına Nakit Akımı (Net Kar + Amortisman)



Şirket Değeri= Seçilen Sektörün veya Pazarın Ortalama F/NA Oranı * Şirket Nakit Akımı 



4046 sayılı Kanunu gerekçesinde ise F/NA oranı şöyle tanımlanmıştır: “Bir şirketin değerini belirlerken başka şirketlerin verilerinden yararlanabilen bir metoddur. Fiyat/nakit akımı oranı, bir şirketin piyasada oluşan hisse fiyatının şirketin hisse başına düşen nakit akımına oranıdır. Karşılaştırma yapılacak olan şirketin verileri ile bir veya birkaç oran belirlenir ve değerleme yapılacak şirketin nakit akımıyla çarpılarak bir değere veya değer aralığına ulaşılır.”



6.1.2.6. Piyasa Kapitalizasyon Değeri



Hisseleri borsada işlem gören şirketlerin hisselerinin piyasa değeri ile hisse adedinin çarpımıyla bulunan değer piyasa kapitalizasyon değeridir (PKD)�. Kuruluşların hisseleri piyasada işlem görmüyorsa, küçük miktarda hisse senedi borsaya arz edilerek, hisselerin değeri piyasada belirlenir (pilot satış yöntemi). Daha sonra, kuruluşun toplam hisse senedi sayısı ile oluşan bu fiyat-değer çarpılarak kuruluşun değerine ulaşılır.



Kuruluşun hisselerinin piyasada arzı mümkün değil ve piyasada kuruluşun fiyatının oluşması mümkün değilse, bu takdirde, kuruluşun yıllık kazançları, sermaye maliyeti (endüstri genel karlılık oranı) olarak itibar edilen bir orana bölünerek firma değeri bulunur. Örneğin, yıllık kazancı 100 milyar TL. olan bir işletmenin yüzde 20 sermaye maliyetine göre piyasa kapitilizasyon değeri;



PKD =  (100*(1/0,2)) =  (100*5) = 500 milyar TL. olacaktır.



Bu denklemde 0,2 piyasa kapitilizasyon oranıdır (diğer bir ifade ile F/K oranının tersi).

Fazla kazançların kapitilizasyonu ABD’de vergi değeri için kullanılan bir yöntemdir. Firmanın gerçek kazancı ile sektör ortalama kazancı arasındaki fark firmanın fazla kazancıdır. Bu fazla kazancın kapitalize edilerek, firmanın net aktif değerine eklenmesi ile firma değeri bulunmaktadır�. 



4046 sayılı Kanunu gerekçesinde piyasa kapitilizasyon değeri şöyle tanımlanmıştır: “Şirketin ve/veya benzer şirketlerin piyasa koşullarına göre belirlenecek ortalama bir fiyat/kazanç oranı ve nominal hisse değerinin çarpılması sonucu elde edilen değerdir.”  Ancak, F/K oranı ile nominal hisse değerinin çarpılması firmanın piyasa değerini vermez. F/K ile kuruluşun toplam net karının çarpılması sonucu bulunan değer piyasa kapitilizasyon değeridir. Diğer bir hesaplama ile, kuruluşun piyasada oluşan hisse senedi değerinin, toplam hisse senedi adedi ile çarpılması sonucu bulunan değer piyasa kapitilizasyon değeridir.



6.1.2.7. Defter Değeri 



Defter değeri (muhasebe değeri), belirli bir tarihte, tarihi değerle kayıtlı varlıkların muhasebe kayıtlarına göre belirlenmiş değeridir. Bu değer, bilanço kalemleri kullanılarak hesaplanmaktadır. Değişik muhasebe tekniklerinin kullanılması  sonucu varlıkların defter değerleri farklı olacaktır. Örneğin, kur farkları aktifleştirilerek yatırımlara dahil edilebileceği gibi, giderleştirilerek gelir tablosuna da yansıtılabilir. Böyle bir durumda varlıkların defter değeri farklı olacaktır. Aynı şekilde, farklı amortisman ayırma yöntemi ve  stok değerleme yöntemi uygulanıyor olabilir. Hisse senetlerinin defter değeri, özsermaye toplamının hisse senedi sayısına bölünmesiyle elde edilir ve çoğunlukla  hisse senetlerinin kayıtlı değerinden farklıdır. Öz sermaye; ödenmiş sermaye, ihtiyatlar, dağıtılmamış karlar, yeniden değerleme değer artış fonları ve karşılıklar toplamından oluşur. Defter değerine  öz sermaye değeri de denilmektedir�. 



4046 sayılı Özelleştirme Kanunu gerekçesinde defter değeri, “Şirketin defter değeri netleştirilmiş özkaynak değeridir. Şirket varlıklarının defter değeri, varlıkların netleştirilmiş muhasebe değeridir” şeklinde  tanımlanmıştır.



Defter değeri ile piyasa değeri; enflasyon, demode olma ve organizasyon sermayesi� gibi nedenlerden dolayı farklı olabilmektedir. Örneğin, 1991 yılı sonunda Microsoft firmasının piyasa değeri defter değerinin 10 katından fazla gerçekleşmiştir�. Firmanın varlıklarının piyasada ticareti yoksa veya teknolojik gelişmeler sonucu demode olma sözkonusu ise, bu varlıkların piyasa değerinin tespiti güçleşecektir. AT&T’nin teknolojik gelişmeler sonucu bakır telefon hatları yerine digital telefon hatları kullanmaya başlaması sonucu bakır telefon hatları değerini yitirmiş ve  firmanın defter değeri piyasa değerinden yüksek çıkmıştır. Enflasyon ile demode olma faktörleri ters yönlü çalışmaktadırlar. Enflasyon varlıkların nominal değerini artırırken, teknolojik eskimeler değerin düşmesine neden olmaktadır�.



Borsa değerinin defter değerinden düşük olması, dağıtılmamış karların verimli kullanılmadığının bir göstergesidir�.  Defter değeri, birleşme ve firmanın blok şeklinde satın alınmasında önem kazanan bir yöntemdir. Defter değeri, yüksek enflasyon olan ülkelerde önemi olmayan, sadece firmanın en düşük değeri konusunda fikir veren bir değerdir. 



6.1.2.8. Ekspertiz Değeri



Eksper, bilgi ve uzmanlığı nedeniyle görüşüne başvurulan kişidir. Eksperler tarafından varlıkların rayiç değerlerinin tespitiyle bulunan değer ekpertiz değeridir. Başka bir ifade ile ekspertiz değeri, bir şirketin sabit varlıklarının piyasa fiyatları ile elden çıkarılması halinde elde edilecek değerdir.  Bu yöntem piyasa durumunu, ürünleri veya yönetimin becerilerini dikkate almaz. Varlık satışı sözkonusu olduğunda bu yöntem kullanılmaktadır. 4046 sayılı Özelleştirme Kanununda ekspertiz değeri değerleme yöntemi olarak sayılmış olmasına rağmen, bu değer bir değerleme yönteminden ziyade değerleme yöntemlerinde kullanılan bir araçtır. Örneğin, net aktif değer bulunurken, binaların ve arsaların değerinin eksperlere yaptırılması sözkonusu olabilir. Aktif değer olarak eksperlerin tahmin etmiş olduğu değer kullanılabilmektedir. 



4046 sayılı Özelleştirme Kanunu gerekçesinde ise ekpertiz değeri; “Şirket varlıklarının, ilgili uzmanlar tarafından varlıkların yaşları, kapasiteleri, teknolojileri, benzer varlıkların piyasa değerleri gibi faktörler gözönüne alınarak belirlenen değerdir” şeklinde tanımlanmıştır.



6.1.2.9. Net Aktif Değer 

	

Net aktif değer, varlıkların cari piyasa koşullarında satılmaları durumunda elde edilebilecek nakit miktarını ifade eder�. Varlıkların elde tutulmayıp, normal koşullar altında satılmaları durumunda sağlanacak gelirlerden, yapılan giderlerin çıkarılması ile bulunan net tutar net aktif değer olmaktadır. Diğer bir ifadeyle, varlıkların tarihi maliyetlerinin cari değerlere dönüştürülmesiyle bulunan değerdir. Cari değerlere dönüştürülen varlıklar işletmenin değerini, işletme değerinden borçların çıkarılması ile bulunan değer ise özvarlık değerini gösterir. Özetle, net aktif değeri, firmanın aktiflerinin tasfiye değeri toplamından borçların çıkarılması sonucu kalan aktiflerin değeridir. 4046 sayılı Özelleştirme Kanunu gerekçesinde ise net aktif değer  şöyle tanımlanmıştır: “Tüm yükümlülüklerin ödenmesinden sonra aktiflerin elden çıkarılmasıyla elde edilecek nakit değeridir.”



Bu yöntemi savunanlar, “firma satın alanlar gelecekteki kazançları satın almıyor; önceki yıllar kazançlarının gelecekte de olacağının garantisini kimse veremez” Bu nedenle varlıkların net  aktif değerlerinin önemli olduğu ve değerlemede bu değerin dikkate alınması gerektiği ifade edilmektedir�.



Net aktif değer yöntemi ile İNA yöntemi  arasındaki fark şirketin şerefiyesidir (Goodwill). Firmanın işleyen değerini (faaliyette bulunmasını) hesaba katmadığı için net aktif değer yöntemi, karlı firmalar için düşük değer tespitine neden olabilir. Net aktif değer,  fırsat maliyetlerini gözönüne alan bir yöntemdir. Yani fırsat maliyeti, varlıkların elde tutulmayıp normal koşullar altında satılmaları halinde elde edilecek gelirden yapılan masrafların çıkarılması ile bulunan net tutardır. Ayrıca net aktif değer tespiti yapılırken bazı malların değerinin tespitinin çok güç olduğu görülmektedir. Örneğin, işletmenin sahip olduğu özel, pahalı ve uzmanlık gerektiren makina ve teçhizatın başka hiç bir kişi ve kurumda bulunmaması durumunda, bu varlıkların piyasa fiyatı olmayacağından değerinin tespiti de subjektif olarak yapılacaktır�. 



Net aktif değer (NAD);

NAD = AD - BD

AD: İşletmenin aktiflerinin piyasa değeri,

BD: İşletmenin borçlarının piyasa değeri.



Net aktif değer yönteminde, aktifler yeniden değerlenmiş değerleriyle dikkate alınacaktır. Yeniden değerlenecek varlıkların değerlemesinde kullanılan yöntemler ise;

Eşdeğer yatırım değeri yöntemi; birim değerler hesaplanarak bir değer tahmini yapılır. Örneğin, çimento fabrikalarında 1 tonluk kapasitenin yatırım değeri dikkate alınarak fabrikanın tümü için değer tahmini yapılabilir,

Ekspertiz değeri; değerlemeye tabi tutulacak varlığın, değerleme günündeki değerinin uzmanlar tarafından tahmin edilmesidir,

Katsayılar yöntemi; yeniden değerleme katsayısı tespit edilerek finansal tablolar bu katsayıya göre düzeltilir.



Yeniden Değerleme Katsayısı = Dönem Sonu Fiyat Endeksi / Sözkonusu Varlığın İşletmeye Dahil Olduğu Tarihteki Fiyat Endeksi



Yeniden değerleme sonucu bulunan varlık değeri bu varlıkların cari değerini aşmamalıdır. Dikkat edilmesi gereken diğer bir husus ise, hızlandırılmış amortisman uygulayan şirketlerin finansal tablolarının normal amortisman yöntemine göre düzeltilmesi gerektiğidir.



Net aktif defteri  hesaplanırken şu noktalara dikkat edilmelidir:

Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedilmediği,  karşılıklarda bir problem olup olmadığı, kredilerin, kıdem karşılıklarının, sigorta primlerinin ve ipotekli malların olup olmadığı tespit edilmelidir. Değerlemeyi yapan kişi, makinaların, arsaların, stokların değerinin ne olduğunu tespit edemeyebilir. Bu durumda, varlıkların değer tespitinde eksperlerden yararlanılmalıdır. 

Kiralama ya bilançolarda hiç gözükmez, ya da nazım hesaplarda gözükür. Finansal kiralama bilançoda gözükürken, operasyonel kiralama bilançolarda gözükmez. Bu nedenle, firmada kiralama uygulamasının olup olmadığı araştırılmalıdır.

Ertelenen veya Hazinece üstlenilen anapara ve faiz borçlarının olup olmadığı araştırılarak, değer tespitinde bu durum dikkate alınmalıdır. Örneğin KİT’lerde düşük faizle uzun vadeli dış borç sözkonusu olabilir. Firma satılırken bu hususa dikkat edilmelidir. Çünkü, böyle bir durumda firmanın yeni sahibi, düşük faizli ve uzun vadeli bir kaynak kullanmış olacaktır. 

Firma bünyesinde tüketicilerin depozitolarının olup olmadığı araştırılmalıdır. Örneğin, firmada elektrik, telefon, gaz ve su depozitosu  olabilir. Bu durumda:











�

İskonto oranı: %10

Depozitonun 5 yıl sonra ödeneceği varsayılırsa;

1 TL.’nin 5 yıl sonraki değeri : 0,62

Depozitonun defter değeri  :  50 milyon TL ise

5 yıl sonra ödenecek depozitonun şimdiki değeri (50*0,62) : 31 milyon TL.

Sermaye kazancı (50-31)  : 19 milyon TL. olacaktır.





Vergi miktarı hesaplamalarında, geçmiş yıllar zararlarının mahsubunun yapılıp yapılamayacağı araştırılmalıdır. Bu konu bir örnekle açıklanacak olursa:



�                                  Yıllar

 X firması�

1995 �

1996 �

1997 �

1998 �

Toplam��Kardan İndirilen Geçmiş Yıl Zararı�1.000�1.000�500�200�2.700��Vergi Kazancı (vergi oranı % 25)�250�250�125�50�675��İskonto Oranı  % 10�1,000�0,909�0,826�0,751���Bugünkü Vergi Kazancı�250�227�103�38�618��

Görüldüğü gibi firmanın 2.700 milyon TL.’lik zararı, firmaya bugünkü değerle 618 milyon TL. vergi kazancı sağlayacaktır. 



Diğer bir nokta da, borç anapara ve faizlerinin Hazine tarafından devralınıp ondan sonra  kuruluşun özelleştirilmesidir. Örneğin, özelleştirilecek KİT kamu bankasından kredi kullandığı takdirde, bu kredilerin  faizleri gelir tablosunda yer alacaktır. Firmanın zararında bu faizlerin katkısı varsa (örneğin 50 milyar TL zarar faizler nedeniyle ise) firmanın özelleştirilme öncesi bütün borçlarını faiziyle birlikte Hazine üstlendiği takdirde geçmişe yönelik bir düzeltme yapılacak mıdır? Çünkü geçmiş 5 yılın zararı vergi matrahından indirildiği için KİT’i satın alan kişi, zararları indirim konusu yapacağından 50 milyar TL için (yüzde 44 vergi oranı varsayımıyla) 22 milyar TL. tasarruf sağlamış olacaktır. Ancak 50 milyar TL.’lik zarara neden olan borç, faiziyle birlikte Hazinenin üzerinde kaldığında zarar mahsubu yapılabilecek midir? Zarar mahsubunun yapılmaması gerekir çünkü, zarara neden olan faiz firmanın üzerinden alınmıştır. Kuruluş bilançosunda borçlar silindiğinden, bu tutardaki bir kar olağanüstü kar olarak bilançoda ve gelir tablosunda yer almalıdır. Bu takdirde geçmiş yıl zararlarından silinen borçlara tekabül eden kısım indirim konusu olabilir. Diğer taraftan da olağanüstü gelirler vergilendirileceğinden, vergi açısından nette değişen bir durum olmayacaktır.



Alan J. Auerbach ve David Reishus tarafından yapılan bir çalışmada, 1968-1983 yılları arasındaki 318 birleşme olayında, birleşmelerin yüzde 20’sinde vergi kazançları oluştuğu ve bu kazancın devralınan işletmelerin piyasa değerinin yüzde 10’una ulaştığı tespit edilmiştir�.

Maddi olmayan duran varlıklar, maliyetleri zamana yayılan, transfer edilebilen ve değerinin tespiti kısmen zor olan varlıklardır. Bu varlıkların firmanın başarısındaki önemi giderek artmaktadır. Maddi olmayan duran varlıklar uzun vadede firmanın değerini olumlu etkileyen, gelecekteki kazançları artıracak potansiyel varlıklardır. Patent, firma ismi, know-how maddi olmayan duran varlıklara örnek olarak verilebilir.

Net aktif değer bulunurken karşılaşılan bir diğer sorun da, ulusal paranın değer kaybetmesinin finansal tablolar üzerindeki  etkisidir. Bilançodaki nakdi değerler cari para birimiyle, nakdi olmayan varlıklar ise alış bedelleri ile gösterilmektedir. Yeniden değerleme olayı bu durumu düzeltmeye yönelik bir düzenleme olsa da,  istenen sonucu tam veremeyebilir. Bazı varlıklar yeniden değerlemeye tabi olmadığı gibi, bazı sektörlerdeki fiyat artış oranları, yeniden değerleme oranından yüksek veya düşük olabilmektedir. Bu nedenlerden dolayı bilançoların homojen bir duruma getirilmesi gerekmektedir. Bilançodaki kalemler cari değerlerine yükseltilmeli ve hızlandırılmış amortisman uygulayan firmaların duran varlıkları, normal amortisman yöntemine göre düzeltilmelidir. Ayrıca kıst amortisman� uygulaması yapılmalıdır. 

Teknik danışman, işletmeden bağımsız olarak satılabilecek varlıkların en yüksek kullanım değerini ele alacaktır. Boş olan bir arsa veya arazinin değerlemesinde ise imar planları, alınacak inşaat izinleri ve diğer yapılacak masraflar dikkate alınarak değer tespiti yapılmalıdır.

Şirketin kontrol edemeyeceği kadar düşük oranlardaki iştirak hisselerinin değeri, bu hisselerin maliyet bedeli üzerine iştirak tarihinden itibaren doğmuş kar payları eklenerek veya zararlar düşülerek bulunabilir. İştiraklere verilmiş avanslar da bu değere ilave edilmelidir.

Değerleme işlemleri, stoklar ve alacaklar imalat firmalarının en zayıf noktalarıdır. Şirket faaliyetlerine devam etmeyecekse, stokların değerinin düşeceği, alacakların da tahsilinin güçleşeceği gözönünde bulundurulmalıdır.  



Net aktif değeri yöntemi genelde şu durumlarda kullanılmaktadır:

Şirket kötü bir durumda ve zarar etmekteyse,

Şirket yükümlülüklerini yerine getiremeyecek kadar nakit oluşturamıyorsa,

Şirket faaliyetlerini durdurmuş veya yavaşlatmışsa,

Şirketin varlıkları çok değerli ise,

Şirket knowhow, patent gibi maddi olmayan duran varlıklara sahipse.



İkinci el piyasada varlıklara karşı talep yoksa, teknolojik eskime varsa, aktifin son durumu ve  bakımı kötüyse, yeniden yapma maliyeti ile nakit oluşturma potansiyeli düşükse ve varlıkların coğrafi konumu ekonomik değilse, bu varlıkların piyasa değeri düşük olacaktır. 



6.1.2.10. Tasfiye Değeri



Bir işletmenin faaliyetlerine son verdikten sonra, mevcut varlıkların teker teker satılarak elde edilen tutardan borçların, satış giderlerinin, vergilerin, satış komisyonlarının ve personelin işine son verme ile ilgili giderlerin  düşülmesi halinde bulunacak değer tasfiye (likiditasyon) değeridir. Defter değeri yönteminde tarihi maliyetler dikkate alınırken, bu yöntemde varlıkların cari piyasa değeri dikkate alınmaktadır. Ancak, firmanın varlıklarının tasfiyesi durumunda, bunların piyasa değerinin altında bir değerle satışları sözkonusu olabilecektir. Aynı zamanda, tasfiye edilen firmanın varlıklarının değer tespiti, ikincil piyasada alım satımı yapılıyorsa kolay, böyle bir piyasa yoksa güç olacaktır. Şirketin tasfiye değeri aynı şirketin piyasa değeri için alt sınırı oluşturacaktır. 



4046 sayılı Kanunu gerekçesinde bu yöntem “Şirket varlıklarının tasfiye değeri, varlıkların bütün olarak veya parça parça elden çıkarılması sonucu elde edilecek nakit değeridir. Şirketin tümünün tasfiye değeri, net aktif değer metoduna benzer olarak tüm aktiflerin elden çıkarılması sonucu elde edilecek gelir ile tüm yükümlülüklerin ödenmesi sonucu elde kalacak net nakit değeridir” şeklinde tanımlanmıştır.



	6.1.2.11. Amortize Edilmiş Yenileme Değeri 



Bir şirketin, bugün aynı şekilde kurulması halinde gerekli maliyetlerin toplamı amortize edilmiş yenileme değeridir. Ayrıca bulunan değerden yıpranma payı çıkarılır.  Yenileme değeri, aynı yaşta ve çalışabilme kapasitesindeki varlıkların satın alınması durumunda katlanılan maliyetler toplamıdır. 4046 sayılı Özelleştirme Kanunu gerekçesinde bu yöntem; “Yeniden kurma değerinde yer alan varlık kalemlerinin şirket varlıklarının yaşları ve kullanma ömürleri dikkate alınarak amortize edilmesiyle bulunan değer” şeklinde tanımlanmaktadır. Aktiflerin benzerinin bulunmasının zor olması, bulunsa bile fiyatının farklı olabilmesi nedeniyle, yenileme değeri ile değerleme yapılmasında objektiflikten uzaklaşılmaktadır. Borçların değerlemesi için, piyasa faiz oranları bulunarak yeniden değerlenme yapılmalıdır�. 



6.1.2.12. Yeniden Yapma Değeri



Bir varlığın değerleme tarihinde, bütün özellikleri ile özdeş olduğu bir varlığı elde etmenin maliyetidir. Başka bir deyişle, kurulu bir tesisin yeni baştan yapılması için katlanılacak maliyetlerin toplamıdır. Örneğin, 5 yıl önceki yapılan bir tesisin yapım yılındaki değeri 100 milyon dolar  ve 5 yıllık dönemde ABD’deki enflasyon artışı yüzde 15 ise, tesisin bugünkü değeri (100*1,15) 115 milyon dolar olacaktır. Yeniden yapma ile yenileme değeri arasındaki fark, yenileme değerinde sözkonusu varlık için kapasite veya verim açısından özdeşlik sözkonusu iken, yeniden yapma değerinde fiziksel özelliklerin benzer olması sözkonusudur�. Bu yöntem, satış fiyatları devlet tarafından belirlenen elektrik ve su dağıtımı gibi işletmelerde firma değerinin tespitinde genelde dikkate alınan bir yöntemdir�.



	6.1.2.13. Emsal Değer



Emsal değer (benzer alım satımlar); gerçek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen bir varlığın, satılması durumunda benzerlerine göre sahip olacağı değerdir�.  Değerlenecek varlığın benzeri bir varlık piyasada alınıp satılıyorsa, piyasada oluşan değerden hareketle değer tespiti yapılabilecektir. Bu yöntem taşıt ve gayrimenkullerde çok kullanılmaktadır. Örneğin, bu yönteme göre bir taşıt veya arsanın değer tespiti,  çevresindeki benzer taşıt ve arsaların  en son alım-satım fiyatları dikkate alınarak yapılacaktır. 



Firma değerlemesinde ise, aynı sektörde benzer faaliyetlerde bulunan, firma yapıları birbirine benzeyen ve daha önce alım satımı yapılmış olan firmalar için bir kriterin belirlenmesi ile firma değerinin tespiti yapılabilir. Örneğin; çimento sektöründe ton başına değerin tespit edilmesi, telekomünikasyon sektöründe hat başına değerin tespit edilmesi gibi. Çimento fabrikası için ton başına 10 milyon TL. belirlenmiş ise firmanın kapasitesi de 225 bin ton ise, firmanın değeri 2.250 milyar TL. olacaktır.



6.1.2.14. İşleyen Teşebbüs Değeri 



Faaliyetlerine devam eden şirketin değeri onun varlıklarının dışında işleyişini de kapsayacaktır. İşleyen teşebbüs değeri (Going-Concern-Value), işletmenin bir bütün olarak devredilmesi halinde  hesaplanan değerdir.  Yaşayan bir şirketin değeri, sinerji etkisi ile parçaların değerinin toplamından daha fazla olacaktır. İşleyen teşebbüs değerinin hesaplanmasında işletmenin potansiyel kazançları dikkate alınacaktır. Yukarıda açıklanan tüm değerleme yöntemleri dikkate alınarak firmanın işleyen yapısıyla değerinin bulunması, işleyen teşebbüs değerini oluşturur. 



Defter değerinde, organizasyon sermayesi (firm’s organization capital) dikkate alınmamaktadır. Organizasyon sermayesi; işçi, müşteri, satıcılar ve yöneticilerin toplam olarak birbirini tanımaları ve  ahenkli çalışmaları sonucu oluşan değerdir. İşleyen teşebbüs değeri, organizasyon sermayesi nedeniyle defter değerinden yüksek olmaktadır. Aradaki fark şerefiye/peştemallık olarak adlandırılmaktadır.



Şerefiye:

İşletmeyle ilgili sosyal, psikolojik  ve ekonomik faktörlerin para cinsinden ifadesidir,

Gelecekte elde edilmesi beklenen fazla karların bugünkü değeridir,

İşletmenin bir bütün olarak değerinin tek tek varlıkların değerinden yüksek olmasıdır. 



Şerefiye dikkate alınarak firma değeri şöyle yazılabilir;



FD= AD+G

FD: İşleyen firmanın değeri,

AD: Net aktif toplamı,

G: Şerefiye.



Şerefiyeyi etkileyen unsurlar ise şunlardır�:

( Kuruluş yeri seçimindeki uygunluk,

( Yönetim kadrosunun kalitesi, yöneticiler ile personelin uyumlu çalışması,

( Mal ve hizmetlerin kalitesi, firma kalitesi,

( İyi organizasyon yapısının olması ve satıcılar, dağıtıcılar ve tamirciler                          arasında iyi bir bilgi ağının kurulmuş olması,

( Verimli çalışma ortamının olması,

( Tekel avantajlarının olması,

( Müşterilerin işletmeye verdikleri değer,

( Üretim safhası sırlarının varlığı,

( İşçi-işveren uyumu,

( Uluslararası ilişkilerin iyi olması,

( Potansiyel karların ve yeni yatırım olanaklarının olması.



Ayrıca, firmanın kontrolü kendilerine geçtiğinde, gelecekteki nakit akımlarının artacağını düşünen yatırımcılar da, firma yönetimini ele geçirmek için kontrol hisselerine daha fazla bedel ödemeyi kabul edeceklerdir. 



Tasfiye değeri, işletmenin piyasa değerini belirlemede alt sınırı oluştururken, işletmenin işleyen teşebbüs değeri de üst sınırı oluşturmaktadır�. 



Değerleme Yöntemlerinin Genel Değerlendirilmesi

Özelleştirme yönteminin belirlenmesi, özelleştirilecek firmaların değerlemesi ve fiyatlaması açısından önemlidir. Belirlenecek özelleştirme yöntemine göre değerleme yöntemleri farklılık gösterebilecektir. Blok satışlarda ve karlı olan firmalarda  İNA yöntemi ve piyasa çarpanları yöntemleri (F/K oranı, F/NA oranı gibi), zarar eden ve faaliyetlerine devam etmesi zor olan işletmelerde tasfiye değeri veya net aktif değeri, halka arzlarda temettü verimi yöntemi ve F/K oranı yöntemi daha çok dikkate alınan yöntemler olarak görülmektedir. Özelleştirme yöntemlerini belirleyen faktörler ise; devletin amaçları, KİT’lerin örgütsel biçimi, KİT’lerin finansal durumu ve performansı, KİT’lerin sektörel durumu, sermaye piyasalarının gelişmişliği ve sosyo-politik unsurlardır.



Bir firma için değerleme yapılırken mümkün olduğunca fazla yöntem kullanılarak değer tespiti yapılmaya çalışılmalıdır. Böylelikle, değer tespitinde az hata yapılarak, gerçek değere mümkün olduğunca yaklaşılmış olacaktır.



6.1.2. Toplumsal (Ulusal)  Karlılık Analizi



	Toplumsal karlılık analizi; yatırım projelerinin, doğrudan fayda ve maliyetlerinin yanında, diğer işletmelere ve kişilere sağladığı dolaylı maliyet ve faydalarla birlikte tüm topluma sağlanan fayda ve maliyetlerinin dikkate alınmasıdır. Hükümetin gelir elde etme amacı yanında; işsizliğin azaltılması, yabancı sermaye girişinin artırılması, rekabetin korunması, sermayenin tabana yayılması, gelir dağılımının iyileştirilmesi, teknolojinin geliştirilmesi, döviz girdilerinin artırılması ve çevrenin korunması  gibi amaçları da vardır. Alıcının amacı, gelecekte gelir elde etmek yanında piyasadaki payını artırma olabilir; alıcı için kamu yararı genelde ya hiç yoktur ya da ikinci plandadır�.



Ticari karlılık analizinde amaç, dolaylı ve dışsal etkileri dikkate almadan karlılığı maksimize etmek iken, toplumsal analizde, teknolojik dışsallıklar, parasal dışsallıklar ve  maddi olmayan dışsallıklar dikkate alınarak toplumsal refah  maksimize edilmeye çalışılır. Özelleştirmede firma değerlemesinde hedef; “Maksimum Değer” değil “Optimum Değer” olmalıdır. “Gerçek Değer” yerine “Rantabl Değer” hedef alınmalıdır.  Yani, ticari karlılık yanında toplumsal karlılığı da dikkate almak gerekir. Ticari karlılık analizinde vergiler maliyet faktörü olarak kabul edilirken, toplumsal analizde maliyet olarak kabul edilmezler. Çünkü, vergiler bir transfer amacı taşırlar; tüm ekonomi dikkate alındığında, nette değişen bir durum sözkonusu değildir. İşçi ücretleri, faiz ödemeleri ve harçlar da böyledir, yani toplumsal karlılık analizi açısından maliyet kalemi değildir. Özelleştirme uygulamalarında, Sanayi ve Ticaret Bakanlığının (Rekabet Kurulu) bazı özelleştirme kararlarında en yüksek teklif yapan alıcıları, piyasadaki rekabet açısından uygun görmemesi özelleştirme işlemine toplumsal analiz açısından bakılması olarak değerlendirilebilir. Rekabet Kurulu birleşme, devir işlemlerinde dışsal eksi faydaları dikkate almaktadır.



	 Özelleştirme öncesi bazı yeniden yapılanmalar sonucu firma değeri daha fazla bir değere ulaşacaksa, bu hususların da  firma değerlemesinde dikkate alınması gerekir. Türkiye’de kalkınmış yörelerdeki kamu kuruluşlarının çok kıymetli arsaları vardır. Kuruluşu satın alacaklar işletmenin faaliyetlerinden ziyade arsalarıyla ilgilendiklerinden, bu kuruluşların özelleştirilmesinde, arsalarından ayrılarak özelleştirilmeleri de düşünülmelidir. 



 İhtiyaç duyulan yeniden yapılanma; fiziki yeniden yapılanma, finansal yeniden yapılanma ve insan gücünün yeniden yapılanması olarak üç bölümde incelenebilir�. Firmanın faaliyetlerinin parçalara ayrılması, karlı olmayan birimlerin kapatılması ve  firmanın yer değiştirmesi fiziki yeniden yapılanmadır.  Borçların silinmesi, borçların vadelerinin uzatılması, firmaya düşük faizli borç verilmesi ve bilanço kalemlerindeki  ihtilaflı kalemlerin düzeltilmesi finansal yeniden yapılandırmayı oluşturur. İnsan gücünün yeniden yapılanması ise, işe alma ve işten çıkarma hukukunun düzenlenmesi, toplu sözleşmelerin nasıl yapılacağı, personelin eğitilmesi ve fazla olan personelin işten çıkarılması gibi konuları kapsamaktadır.



	Bu çerçevede, özelleştirmede firmaların toplumsal karlılık analizinin yapılmasında şu hususlar göz önünde bulundurulmalıdır�:

Katma değer etkisi,

Net döviz etkisi,

İstihdam etkisi,

Gelir dağılımı etkisi,

Bölgesel gelişme etkisi,

Kamu finansmanı etkisi,

Tüketicilere yarar sağlama etkisi,

Atıl kapasite etkisi,

Çevresel etkiler,

İleri-geri bağlantı etkisi,

Çoğaltan etkisi,

Öğrenme etkisi,

Teknolojik ilerleme etkisi,

Uluslararası rekabete etkisi,

Stratejik etkiler,

Diğer.

6.2. Finansal Değerlendirme



Bir işletme veya kuruma ihtiyaç duyduğu kaynakların çeşitli yerlerden temin edilmesi ile nakit akımlarındaki dalgalanmalar ve gecikmelerin analiz edilmesidir. Şirket (proje) değerlemesinde sadece karlı seçeneklerin dikkate alınması eksik bir yaklaşım olacaktır. Karlı olan bir seçenek finansal açıdan uygun olmayabilir. Bu nedenle, projelerde likitide analizlerinin yapılmalı ve bu analiz nakit sıkıntısının varlığına işaret ediyorsa, nakit sıkıntısının giderilmesi için çözüm üretilmelidir�. Özelleştirme uygulamalarında,  sadece yüksek fiyat düşüncesi eksik bir yaklaşım olacaktır. Eğer alıcı ileride ödeme sıkıntısı içerisine düşecek ise -ki bu alıcı açısından proje değerlendirmesinde likidite sıkıntısı içerisine düşmesi anlamına gelir- yapılan satışın rasyonel bir satış olduğu iddia edilemez. Çünkü, alıcı böyle bir durumla karşılaşırsa, özelleştirilen KİT tekrar kamuya dönebilecek ve bunun finansal boyutlu zararları olabileceği gibi, özelleştirme işlemlerinin yavaşlaması ve kamuoyunda özelleştirme uygulamalarına güvenin azalması gibi sonuçları da olabilecektir. Bu nedenle, özelleştirme değerlendirmelerinde, ticari karlılık yanında, alıcıların finansal durumunun da incelenmesi gerekir.



	Proje değerlendirmede aynı zamanda, alıcının finansmanı nereden sağladığına da bakılmalıdır. Bunun için alıcı kuruluşun sermaye yapısının incelenmesi gerekmektedir. Finansmanın ne kadarının kısa vadeli veya uzun vadeli kredilerle, ne kadarının ise özkaynaklar ile karşılandığı araştırılmalıdır. Yabancı kaynak kullanımı çok yüksek ise riskin artacağı dikkate alınmalıdır. Ancak, finansal inceleme “nereden buldun” şekline dönüştürülmemelidir. 



	Sonuç olarak, satış işlemlerinde firmanın değeri belirlendikten sonra, alıcılar açısından, önce karlılık durumu incelenmeli, daha sonra likitide açısından bir sıkıntıya düşülmemesine dikkat edilmelidir. İlerde doğabilecek finansal sorunların çözümü için ise, özelleştirme öncesi alıcılardan çeşitli güvencelerin alınması ve alıcıların  finansal analizinin yapılması düşünülebilir.



7. DEĞERLEME RAPORU VE DEĞERLEME UZMANI



	Değerleme raporunun hazırlanma nedeni ve değerleme raporunun türü ile değerleme uzmanının niteliği, şirket değerinin farklı olmasına neden olabilecektir. Bu nedenle, değerleme raporu incelenirken, kim tarafından, hangi amaçla ve nasıl bir değerleme raporu hazırlanmış olduğuna dikkat edilmelidir. 

 

7.1. Değerleme Raporu ve Raporun İçeriği



Değerlemeci, değerleme sürecinde tüm bilgileri toplar, belli amaçlar için tasnif eder. Değerleme raporunda, tüm nicel ve nitel bilgiler sunulur. Bilgiler sunulurken, değerlemeci olabildiğince objektif olmalı, raporu kısa, öz ve bütün bilgileri içerecek şekilde ve önemli noktaları vurgulayarak hazırlamalıdır�.



Raporda, hangi bilgilerin değerlemede kullanıldığı açıkça gösterilmeli, tercihlerin ne olduğu ve bunların arkasındaki nedenler ortaya konulmalıdır. Raporda şu analizler yapılmalıdır�:

Sektör analizi,

Piyasanın karakteristiği ve büyüklüğü,

Rekabet analizi; temel rekabetçi firmalar, piyasanın bölünebilirliği, fiyatlarla rekabetin durumu, satış ağının yapısı, sektördeki promosyonun özelliği, son zamanlardaki rekabetteki değişiklikler,

Sektördeki kar marjı ve sektörün büyüme potansiyeli,

Firma politikaları ve stratejisi,

Piyasa politikaları ve stratejileri; fiyat, üretim, haberleşme, dağıtım, promosyon politikaları,

Üretim, teknoloji ve AR-GE politikaları; üretim kapasitesi, makina-ekipmanın büyüklüğü ve demode olma sorunu, AR-GE faaliyetleri sonucu yeni ürünler üretimi,

Personel politikası ve yönetimi; personelin özellikleri, yaşı, tecrübesi ve personel teşvik politikalarının sektördeki diğer firmalarla karşılaştırılması. İşe alma güçlükleri, işten çıkarma engellerinin ortaya konulması. Yöneticilerin vasıfları, tecrübelerinin analizi,

Satınalma politikaları; satıcıların monopol olması ve diğer özellikleri analiz edilir,

Muhasebe dışı veriler açıkça  ve kaynakları ile belirtilmelidir. Raporla ilgili ayrıntılı bilgiler de belli bir süre saklanmalıdır. Raporda yapılan çalışmaların hangi tarihte yapıldığı belirtilmelidir. Reel bazda değeri ifade edecek bir gösterge kullanılmalıdır. Örneğin; firma değerinin, o günkü döviz kuru cinsinden karşılığı gösterilmelidir,

Özelleştirilecek firmalar için değer tespit raporları hazırlanıyorsa,  özelleştirmenin önündeki hukuki ve yapısal engeller tespit edilmeli, özelleştirme sonrasındaki hukuki problemler incelenmeli ve çözüm önerileri hazırlanmalıdır.

Çalışmanın analizi ve sonucu; raporda kullanılan varsayımlar açık ve net bir şekilde ortaya konmalıdır. Raporun analizi nicel ve nitel yapılmalıdır. Tahmin yapılırken,  iyimser, kötümser ve normal olarak üç çeşit senaryo kullanılmalıdır.

Yapılan değerleme sonuçlarında, özelleştirme yöntemleri ve firmanın özellikleri dikkate alınarak yöntemlerin ağırlıklı ortalaması kullanılabileceği gibi, uygulanacak özelleştirme yöntemine göre hangi değerleme yönteminin baz alınacağı  da belirtilmelidir.



Değerleme Raporu Çeşitleri 

	Değerleme raporları, resmi olup olmamalarına ve hazırlanma amaçlarına göre sınıflandırılabilir. Değerleme raporlarının türü, firma değerini ve yapılan analizleri etkilemesi bakımından önem arzetmektedir. Bu nedenle herhangi bir rapor incelenirken türünün de göz önünde bulundurulması, yapılacak analizin daha sağlıklı olmasını sağlayacaktır.



a) Resmi - Gayriresmi Raporlar

i) Gayriresmi  değerleme raporu; değerleme uzmanları değerlemeyi yapar ama bunu rapor halinde sunmazlar. Bu değerleme raporu, başka bir firmanın devralınması düşünülüyorsa önceden firma hakkında fikir sahibi olmak  veya firma yöneticilerinin firmanın durumu hakkında fikir sahibi olmak istemeleri durumunda hazırlanır.



ii) Resmi değerleme raporu;

 ( Profesyonel değerleme uzmanları tarafından hazırlanan ve sunulan raporlar: Bu tür raporlar daha çok, firma satın alınırken veya birleşme olaylarında hazırlanır. Özelleştirmede de bu tür bir rapor hazırlanır. Özelleştirilecek kuruluşların değerleme raporu, Tablo 4’de de görüldüğü gibi ticari amaçlı, bağlayıcılığı olan, profesyonel uzmanların analiz yaparak hazırladığı resmi nitelikli bir rapordur.

( Bilirkişinin (eksper) hazırladığı değerleme raporu; bu raporlar genellikle mahkemeler tarafından istenilen ve bilirkişiler tarafından hazırlanarak mahkemeye sunulan raporlardır. Ekpertiz raporlarının bağlayıcılığı vardır ve mahkeme kararlarında etkili olurlar.



b) Amaç Bakımından Değerleme Raporu

i) Bilgi veren değerleme raporları; ilgililere bilgi vermek amacıyla hazırlanan raporlardır.

ii) Önleyici tedbirler almak amacıyla hazırlanan değerleme raporları; firmanın performansının nasıl olduğunu, aksaklık olan noktalarını ve firmanın potansiyel değerine ulaşılıp ulaşılmadığını ölçmek amacıyla hazırlanan  raporlardır.

iii) Pazarlık yaparken fikir edinmek için hazırlanan değerleme raporları; şirket birleşmeleri ve devirleri ile özelleştirmede şirket değerinin tespiti için hazırlanan raporlardır. Bu raporlar, pazarlık yapılırken firma değerinin ne olduğu konusunda taraflara ön fikir vermektedir�. 



Aşağıdaki tabloda farklı sınıflamalara göre değerleme raporlarının özellikleri sunulmaktadır.

Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �4�: Firma Değerlemesi: Amaçlar, Çeşitler ve Kullanımlar 





Genel Amaçlar�

Özel Amaçlar�Raporun Resmiliği�

Raporun Amacı�

Analiz��1. Ticari�1.1. Satış�Gayriresmi�Açıklayıcı�Yok/Var���1.2.Üçüncü Kişilere Transfer�Resmi�Bağlayıcı�Var���1.3.Gruplararası Transfer�Resmi�Açıklayıcı/ Önleyici �Var���1.4. Birleşme�Resmi�Bağlayıcı�Var���1.5. Özelleştirme�Resmi�Bağlayıcı�Var��2. Sermaye Artışı�2.1. Sermaye İhracı�Resmi�Önleyici�Var���2.2. Primli Sermaye İhracı�Gayriresmi�Açıklayıcı�Var/Yok���2.3. Hisse Senedi İle Değiştirilebilir Tahvil İhracı�Gayriresmi�Açıklayıcı/ Önleyici�Yok���2.4. Emtia Senedi İhracı�Gayriresmi�Açıklayıcı/ Önleyici�Yok���2.5. Birleşmeler�Resmi�Bağlayıcı�Var��3. Devralmalar��Resmi�Bağlayıcı�Var��4. İpotek��Resmi�Açıklayıcı/ Önleyici�Var/Yok��5. Mahkeme Kararı ��Resmi (Ekspertiz)�Bağlayıcı�Var��Kaynak: GUATRI, Luigi, The Valuation of Firms, Blackwell Publishers,1994, s.190.

	

Uygulamalarda, değerleme raporu hazırlama  ücreti, kuruluşun faaliyette bulunduğu sektörün yapısı, kuruluşun büyüklüğü, kuruluşun yerleşim yeri gibi özelliklere göre ortalama 1.500 dolar ile 50.000  dolar arasında değiştiği belirtilmektedir�. Değer tespit ücreti, saat esasına göre, rapor başına ve değer tespiti yapılan kuruluşun satışından yüzde şeklinde veya bunların bileşimlerinden oluşabilmektedir�.



7.2. Değerleme Uzmanı (Analist) 



Değerleme raporları, profesyonel değerleme şirketleri, akademisyenler, firma danışmanları ve finansal aracılar (bankalar, aracı kurumlar vb.) tarafından hazırlanmaktadır. Akademisyenlerin ve firma danışmanlarının teoriyi (temel analiz) daha çok kullandığı, finansal aracıların ise daha çok subjektif unsurları işin içine katarak ulusal kültüre ve yerel alışkanlıklara daha çok önem verdikleri görülmektedir(teknik analiz).  ABD, İngiltere ve Kanada’da birinci tür uzmanlar daha çok hakim iken, Avrupa’da ikinci tür uzmanlar hakimdir. Japonya’daki durum ikisinin ortasındadır�.  Türkiye’deki analistlerin ise, temel analizleri, teknik analizden daha çok kullandıkları görülmektedir�.



Profesyonel değerleme uzmanı değerleme sürecinde çok önemlidir. Değerleme uzmanında şu özellikler bulunmalıdır�:

( Muhasebe ve denetim konularında eğitim görmüş olmalı�, finansal araçları bilmelidir,

( Finans ve finansal piyasalar hakkında temel kavramları bilmelidir,

( Genel ekonomi, sektör ve ticari politikalar hakkında bilgi sahibi olmalıdır,

( Personel ve organizasyonu analiz edebilmelidir,

( Teknolojik gelişmeler hakkında bilgi sahibi olmalıdır,

( Genel olarak firma değerlemesi konusunda tecrübeli olmalıdır�,

( Değerleme hakkında temel kavramları bilmelidir,

( Çalışırken objektif, doğru ve  şeffaf olmalıdır,

( Değerleme uzmanı güvenilir olmalı ve fikirlerini mantık silsilesi içinde savunabilmelidir.

( Değerlemeci farklı bir ülkede değerleme yapıyorsa, o ülkenin genel ve kültürel yapısı hakkında bilgi sahibi olmalıdır.



Diğer taraftan, muhasebeciler ile değerleme uzmanlarını karıştırmamak gerekir. Muhasebeciler, değer tespit işlemlerinde, veri toplama, müşteri ve değerlemeyi etkileyen vergi konularında değerleme uzmanına yardımcı olurlar. Muhasebeci, değerlemenin ayrılmaz bir parçasıdır ama asli unsuru değildir�.



Yapılan gözlemler sonucunda başarılı bir değerleme yapabilmek için değerleme uzmanında olması gereken en önemli faktörün, Tablo 5’de de görüldüğü gibi sektör bilgisi, en önemsiz faktörün ise muhasebe bilgisi olduğu düşünülmektedir. 



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �5�: Başarılı Değerleme Yapabilmek İçin Değerlemecide Bulunması Gereken Önemli Faktörler





Seçenekler�Sıralama��Sektör Bilgisi�1��Hedef (Değerlenecek İşletme) Hakkında Bilgi�2��Değerlemecinin Tecrübesi�3��Gayret (Due Diligence)�4��Objektif Tavsiyeler�5��Muhasebe Bilgisi�6��Kaynak: MULLEN, Maggie, “Valuation”, Acquisitions Monthly, March 1995, s.51.
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