SONUÇ 



1980’lerle birlikte bütün dünyada, verimsiz ve etkinsiz çalıştığı kabul edilen kamu kuruluşlarının,  etkinliği ile verimliliği kamu sektörüne göre daha yüksek olduğu düşünülen özel sektöre devri gündeme gelmiştir. Böylece, verimliliği artıracağı, kamu açıklarını azaltacağı ve rekabeti artırarak daha etkin bir ekonomik yapı oluşturacağı düşüncesi doğrultusunda özelleştirme uygulamaları bütün ülkelerin gündeminde ilk sıralara yerleşmiştir. 



Özelleştirme süreci; özelleştirme programına almadan önceki inceleme, özelleştirmeye hazırlık ve uygulama olarak üç bölüme ayırıldığında, değerleme, hazırlık aşamasında yapılan bir işlemdir. Kuruluşun hızlı ve başarılı özelleştirilebilmesi için, değerlemenin doğru ve sağlıklı yapılması gerekmektedir.



Özelleştirme sürecinde değerlemeyi etkileyen çok sayıda faktör bulunmaktadır. Bunlar arasında, özelleştirme yöntemi, sermaye piyasalarının gelişmişliği, özelleştirilecek kuruluş ve kuruluşun faaliyet gösterdiği sektör ile ülkenin içinde bulunduğu ekonomik durum önemli yer tutmaktadır. Bütün bu faktörler dikkate alınarak,  özelleştirilecek kuruluş için en uygun değerleme yöntemleri kullanılmak süretiyle  kuruluş değeri tespit edilmektedir. Değer tespitinin zor ya da imkansız olduğu durumlarda ise, genellikle kuruluşa ait hisse senetlerinin küçük bir bölümü borsalarda satılarak firma değerine ilişkin baz bir fiyat oluşturulmakta, kalan hisseler de buna göre satılmaktadır. 



Özelleştirme sürecinde değerlemenin genel kritelere göre yapılması, değerleme hatalarını en aza indirerek özelleştirmenin hızlı, etkin ve başarılı olmasını sağlayacaktır. Değerlemede genel kabul görmüş tek bir standart değerleme yöntemi bulunmamaktadır. Bu nedenle, firma değerinin tespitinde; firmanın faaliyet gösterdiği sektör,  firmanın durumu, satış stratejileri gibi faktörler dikkate alınarak birden fazla değerleme yönteminin kullanılması, değerleme hatasını en aza indirecektir. 



İstikrarlı bir ekonomiye ve gelişmiş sermaye piyasalarına sahip olan ülkelerde, özelleştirmelerde değer tespiti için genellikle İNA ve piyasa çarpanları (F/K, PD/DD ve F/NA) yöntemlerinin kullanıldığı görülmektedir. İstikrarlı bir ekonomiye sahip olmaması, gelişmiş bir sermaye piyasasının bulunmaması ve daha çok zarar eden kuruluşların özelleştirilmesi nedeniyle, gelişmiş ülkelerde sık kullanılan bu yöntemlerin, Türkiye’de sağlıklı  sonuçlar vermediği tespit edilmiştir. Ülkelerin kendilerine has özellikleri de dikkate alınarak, kullanılan değerleme yöntemlerinin güvenilirliği/uygunluğu hususunda aşağıdaki  sonuçları çıkarmak mümkündür:

İNA; istikrarlı ekonomilerde blok satış ve karlı firmalar için,

Piyasa çarpanları (F/K, PD/DD, F/NA); gelişmiş sermaye piyasaları olan ülkelerde hisseleri halka arz edilecek karlı firmalar için,

Temettü verimi; halka arzı yapılacak karlı firmalar ve azınlık payı halka arz edilecek kuruluşlar için,

Tasfiye veya NAD; zarar eden, arsa ve arazi değeri yüksek olan kuruluşlar için, daha güvenilir yöntemler olarak görülmektedir.



Bu sonuçların ışığı altında, değer tespiti için uygun olan en az iki yöntem kullanıldıktan sonra, sonuçlar; kuruluşun özelliği, özelleştirme yöntemi ve bölgesel şartlar gibi hususlar dikkate alınıp ağırlıklandırılma yapılarak ortalama bir değer bulunmalıdır. Satış yöntemlerine göre hangi değere daha fazla ağırlık verileceği de dikkate alınmalıdır.



Dünyadaki özelleştirme uygulamalarına bakıldığında genel olarak, ekonomide etkinlik sağlama, rekabeti artırma, sermaye piyasalarının geliştirilmesi, sermayenin tabana yayılması gibi amaçlar özelleştirmeden gelir elde etme amacının önünde yer almaktadır. Bu amaçlar doğrultusunda, özelleştirmede düşük değere/fiyata satışlar genel bir politika olarak uygulanmakta ve genelde çalışanlara doğrudan veya borsada hisse senedi  arzı şeklinde satışlar yapılmaktadır. Ayrıca, dünyadaki özelleştirmelerde orta ve küçük ölçekli işletmelerde genelde, piyasaya dayalı fiyatlama tercih edilen bir yöntem olmuştur. Bunun sonucunda, düşük değere/fiyata satışlarda, çok fazla kamuoyu direnci ile karşılaşılmamıştır. Diğer yandan, değerlemenin kim tarafından, ne zaman, nerede, ne amaçla, hangi boyuttaki bir kuruluş için yapıldığı gibi soruların cevabı dikkate alınmadan, düşük veya yüksek değerleme yapıldığı konusunda bir yargıda bulunmak doğru değildir.

Özel sektör devralmaları ve birleşmelerinde, piyasaya hakim olma ve sinerji etkisinden faydalanmak gibi amaçlar dikkate alınarak, kuruluşun değerinin üzerinde bir fiyat da verilebilmektedir. Dünyadaki uygulamalara bakıldığında, kamu kuruluşları ihraç primlerinin özel sektör ihraç primlerinden yüksek olduğu, buna karşılık Türkiye’de tersi bir durumun olduğu görülmektedir. Örneğin, İngiltere’de kamu kuruluşları ihraç primi yüzde 21, özel sektör ihraç primi yüzde 5-7 civarında bulunurken, Türkiye’de bu yüzdeler sırayla yüzde 2 ve yüzde 10 olarak bulunmuştur.



Türkiye’de özelleştirme sürecinde değer tespitine ilişkin genel bir standardın oluşturulamadığı görülmektedir.   Özelleştirme uygulamalarında değerleme işlemlerinin özellikle 4046 sayılı Kanun’dan önce danışmanlık firmalarınca, bu Kanundan sonra ise genel olarak ÖİB bünyesinde oluşturulan komisyonlarca yapıldığı görülmektedir. Bununla birlikte, bu Kanundan sonra da bazı büyük kuruluşların özelleştirilmesine ilişkin değer tespit hizmetlerinin danışmanlık firmalarınca yürütüldüğü dikkat çekmektedir. 



ÖİB’nin güçlü ve nitelikli bir yapıda olması, özelleştirme ve değerleme konusunda tereddütleri, şaibeleri en aza indirecektir. Ancak, değerleme gibi önemli bir hususun sadece mevcut ÖİB personeli ile yapılabilmesi mümkün gözükmemektedir. Bu nedenle, değerlemeyi yapacak alt komisyon üyeleri, değer tespiti faaliyetlerine farklı bakış açıları katarak firmanın gerçek değerine ulaşılmasının sağlanması açısından, özelleştirilecek kuruluşun çalışanları başta olmak üzere değişik disiplinlerdeki kişilerden oluşmalıdır. Bu alt komisyonun hazırladığı raporları da, ÖİB bünyesinde değerleme konusunda uzman kişilerden (kamu kuruluşlarından ve özel sektörden oluşacak)  kurulacak daimi üst komisyon incelemeli, nihai değer tespitine karar vererek nihai değer konusunda ÖYK onayına sunulmak üzere teklifte bulunmalıdır.



Alt değerleme komisyonu değer tespiti yaparken; 

Özelleştirmede değer tespitinin temel  amacının gelir maksimizasyonu değil, refah maksimizasyonu olması ilkesi çerçevesinde ticari karlılık analizi yanında toplumsal karlılık analizi yapılması gerektiği,

Kuruluşun özelleştirme öncesi değerini artırmanın mümkün olup olmayacağı, 

Hemen satmakla sonra satmanın kuruluş ve sektörün geleceği dikkate alınarak, firma değeri üzerindeki etkileri, 

Verimlilik ve etkinliğin artırılması, sermaye piyasalarının geliştirilmesi, 



amaçlarını dikkate alarak özelleştirmenin mümkün olan en kısa sürede ve en yüksek değere nasıl yapılması gerektiği  konularında da politikalar geliştirmelidir.



Değer tespit komisyonunun rahat çalışabilmesi, doğru ve hızlı karar verebilmesi için bazı hukuki engellerin kaldırılması ve yeni düzenlemeler yapılması gereklidir. Bu hukuki engellerden birisi Anayasa Mahkemesinin özelleştirme ve değerleme konusundaki görüşleridir.



Anayasa Mahkemesinin, ÖİB’nin değerleme faaliyetlerini yürütüp sonuçlandırmasını yasama yetkisinin devri olarak görüp Anayasaya aykırı bulmasına ve değerleme yöntemlerinden birisinin seçilip değer tespiti yapılmasının gerçek değere ulaşılmasını güçleştireceği, değerleme yöntemlerinin kanunda sadece ad olarak değil ayrıntılı ve açık bir biçimde belirtilmesi gerektiği, ÖİB’nin oluşturacağı değerleme komisyonunun tam bağımsız çalışabilmesinin zor olacağı gibi gerekçelerine katılmak mümkün değildir. Çünkü, ÖİB’nin değerleme faaliyetlerini sonuçlandırmasını Anayasaya aykırı bulmak ve oluşturulacak komisyonun tam bağımsız çalışmasının mümkün olmayacağını kabul etmek, diğer icracı kamu kuruluşları için de zımni olarak aynı şeyleri kabul etmek olacaktır. Ayrıca, seçilen değerleme yöntemlerine göre kuruluşların gerçek değerine ulaşılmasının güç olması sözkonusu değildir. Çünkü gerçek değere ulaşılmasını, değerleme ile ilgili politikalar değil, fiyatlama ile ilgili politikalar etkileyecektir. 



Anayasa Mahkemesinin, ÖİB’nin oluşturacağı değer tespit komisyonlarının tam bağımsızlıkla görev yapabilmesinin oldukça güç olduğu ve komisyonlar tarafından yapılan değer tespitleri ile gerçek değere ulaşılmasının zor olacağı yönündeki görüşüne de katılmak mümkün değildir. Burada Anayasa Mahkemesi, genişletici yorumu da aşan bir değerlendirme yapmaktadır. Diğer ülkelerde, değerleme olayına bir kaç istisna dışında mahkemelerin müdahale etmediği görülmektedir. Bu nedenlerden dolayı, başta Anayasa olmak üzere ilgili kanunlarda gerekli düzenlemeler yapılarak, ekonomik konular, Anayasa Mahkemesinin Anayasaya uygunluk denetimi kapsamının dışına çıkarılmalıdır.



Diğer bir konu, özelleştirilecek kuruluşların arsalarının imar planları ile ilgilidir. Türkiye’de genelde varlık değeri yüksek olan kuruluşların satıldığı dikkate alındığında, imar planlarının hızlı bir şekilde  yapılması, özelleştirmenin hızı ve değerleme üzerindeki spekülasyonların azalması açısından önemlidir. Bu nedenle, özelleştirme ile ilgili kuruluşlara ait arazilerde imar planlarının, belediyeleri de sorunun çözümüne ortak ederek, ÖİB bünyesinde kurulacak bir komisyonla sonuçlandırılması gereklidir. Diğer taraftan, bu tür kuruluşların arsa ve arazilerinin değeri  yüksek olduğundan, bu kuruluşlarda fabrikaların fayda-maliyet analizi sonuçlarına göre başka yerlere taşınarak fabrika ve arsa/arazilerin ayrı değerlenmesi ve satılması, kamuoyundaki düşük değere satılma endişelerini en aza indirecektir.



Yabancı vatandaşlara satış konusunda hukuki açıdan çelişkili bir durum sözkonusudur. Yabancılara mülk satılması yasak olduğu halde, yabancılar şirket satın alabilmektedirler. Mülk satışının yasak, şirket satışının serbest olması, bu yasağın dolaylı olarak ihlali anlamına gelmektedir. İleride kanuni açıdan karışıklığa neden olmaması için, Özelleştirme Kanununa ilave edilecek bir madde ile veya mülk satışını yasaklayan kanunlarda değişiklik yapılarak bu durumun açıklığa kavuşturulması gerekmektedir. 



Önümüzdeki yıllarda çevre sorunları daha da önemli bir boyut kazanacaktır. Çevre ile ilgili maliyetlerin şirket değerine yansıtılması ilerde karşılaşılacak sorunların önceden çözümüne yardımcı olacağı için, değerlemede çevre ile ilgili maliyetler de dikkate alınmalıdır.



Özelleştirmede değer tespitinin temel amacı, gelir maksimizasyonu değil, refah maksimizasyonu olmalıdır. Bu nedenle, değerlendirme yapılırken, aşırı değerleme ve gerçekçi olmayan fiyat politikalarının özelleştirmeyi yavaşlatacağı ve başarısızlığa uğratacağı dikkate alınarak, ticari karlılık analizi yanında toplumsal karlılık analizi de yapılmalıdır. 

























































ABSTRACT



	During the recent years, questions of how to privatize State Economic Enterprises (SEEs) and whether the privatized SEEs are transfered to the private sector at fair values have been a matter of intense discussion. These debates basically stem from the claims that assets of these organizations are undervalued and they are privatized at low prices. Public disclosement of valuation procedures invoke debates on this issue and endanger confidence for privatization implementations.



	In this study, it is argued that privatization based on the prices achieved in tender offer without making any reference to assets valuation of the firms is an incomplete attitude. In this case, any valuation to be made is better than having no valuation. It will be useful for the government to have a prior information about the asset values for finding its way in bidding. Thus, the government will be able to deal with the buyers confidently. In addition, it is inevitable to make an asset valuation in cases that only one firm make an offer. On the other hand, if the decision makers adopt a policy to sell at lower prices, asset valuation is again required to conclude that which price is lower.



	Despite the fact that many studies on privatisation issues were conducted, valuation and accounting aspect of privatization are rarely found. In these studies therefore the objective of this study is to examine the valuation process of the firms in privatization applications and to develop a set of objective criteria for valuation. 



	In the first chapter of the study, conceptual framework presenting set valuation and pricing terms was depicted and methods and techniques in valuation process were discussed. In social analysis section, it was emphasized that valuation is important for national economy as well as financial purposes. A general information about preparation of valuation reports, their contents, and qualifications of valuation experts were also presented in this chapter.



	Second chapter provides some international privatization experiences with their valuation process, and problems and major points of valuation. Experiences in France and United Kingdom were exclusively examined as well as the former Eastern Block Countries such as Hungary and Poland and Malaysia as a newly emerging Far East Country. Other international experiences were briefly discussed.



	Chapter three covers Turkey’s valuation experiences, problems and legal status. While studying Turkish case, 32  valuation reports were analyzed in order to obtain some general judgements regarding valuation in privatization experiences. For SEEs privatized by public offer, a general discussion of  valuation and pricing was made. Finally, since there exists an urgent need for minimizing problems with valuation procedures and the criticisms connected to it, valuation principles were provided for further research which may end up with producing a valuation handbook in privatization.
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	Ek � SEQ Ek \* ARABIC �1�. Birden Fazla Mal  ya da Hizmet Üreten Firmalarda  Değerleme



	Birden fazla mal ya da hizmet üreten firmalarda (multibusiness) değerleme güçtür. Örneğin, bisiklet ve  lastik üreten firmalarda ana merkez ile bölümlerin değerlemesi farklı farklı yapılmalıdır. 



	Önce ana teşekkül alt bölümlere, alt bölümler de diğer alt birimlere ayrılır. Örneğin, tüketici birimi olarak bir ayrım varsa bu bölüm de, sabun, deterjan ve kozmetik olarak alt bölümlere ayrılabilir. 



					    I. Bölüm 

���				Kimyevi Madde

	



�          Plastik			Sentetik Lastik		Yakıt



�					Bisiklet Lastiği



					       

					      II. Bölüm 

         					       Bisiklet



Örneğin, plastik ve yakıt aynı üründen elde edilmelerine karşın bağımsız olduklarından aynı bölümde gösterilmişlerdir. I. Bölümdeki sentetik lastik II. bölümde kullanılmasına karşın, dışarıdan da elde edilebileceğinden I. bölümde gösterilmiştir.



Birden fazla mal ya da hizmet üreten firmaların değer tespiti aşamasında, nakit akımlarının hesaplanmasında iki problem vardır; 

Bölümler arasında transfer fiyatlaması; bölümler arası transfer fiyatları piyasa fiyatından farklı ise, transfer fiyatları vergiler de dikkate alınarak piyasa fiyatlarına göre düzeltilmelidir.

Genel imalat giderlerinin birimler arasındaki dağıtımı; reklam, AR-GE, ulaşım ve iletişim harcamaları, muhasebe, hukuk, bilgisayar, danışman masrafları ve bunların faydalarının dağıtımında birimlerin gelirlerine veya çalışan sayılarına göre dağıtım yapılabilir. 



	Buna karşılık, bölümlerin bağlı bulunduğu ana teşekkülün faydalarının tespiti zor olan bir husus olup, bu faydaları ölçülebilen ve ölçülemeyen faydalar olarak ikiye ayırmak mümkündür. 



Ölçülebilen faydalar:

	( Vergi avantajı sağlaması,

	( Faizlerin kardan indirimi nedeniyle oluşan vergi avantajının dikkate alınarak  fazla borçlanabilme olanağı.



	Ölçülemeyen faydalar:

	( Sinerji,

	( Merkezin tecrübesi ve vizyonu,

	( Bilgi avantajı�.



Ek � SEQ Ek \* ARABIC �2�. Bankalarda Değerleme



Her banka, fonksiyonlar itibariyle genelde üç temel bölüme ayrılabilir: fon toplayan (mevduat toplayan) bölüm,	hazine (merkez) bölümü ve ihtisas kredileri bölümü. Fon toplayan bölüm fonları hazineye, hazine de bu fonları ihtisas kredileri bölümüne verir ve ihtisas kredileri  bölümü fonları kredi olarak kullandırır. Burada; bölümler arasındaki transfer fiyatının tespiti önemli bir konudur. 



Dışardan değerleme işlemi yapanlar için bankanın değerlemesi oldukça zordur.  Bankalarda kredilerin kalitesinin tespiti çok güçtür. Ayrıca, kredilerin zamanlama/dönem uyuşmaması bankalarda kar yanılmasına neden olabilir. Bankalarda sigorta fonları, riskli bankalara fayda sağlayan bir durum teşkil etmektedir. Bu hususun da değerlemede dikkate alınması gerekir.



Özetle banka değerlemesinde şu hususlar dikkate alınmalıdır:

( Kredi ile mevduat dönemlerindeki uyumsuzluk,

( Risk yönetiminin merkezileştirilmesi ve kredi dönemleri ile mevduat dönemlerinin uyuşmaması risk getirir. Riskten korunma tedbirleri alınmazsa riskteki artış kadar sermaye maliyeti artacaktır,

( Sermaye maliyeti,

( Giderlerin bölümlere dağıtımı,

( Sigorta fonlarının riskli bankaların yararına olabileceği,

( Bankanın büyüklüğü; bankanın büyüklüğünün getirileri yanında maliyetleri de dikkate alınmalıdır,

( Banka değerlemesinde dikkat edilmesi gereken bir diğer husus da, bankaların bilanço dışı kalemlerinin olmasıdır. 



Bankaların değerlemesinde en önemli faktörlerden birisi mevduatlardır. Tecrübeler mevduatların değerinin banka değerinin yüzde 40-50’lik bölümünü oluşturduğu yönündedir�.

	Mevduatların değeri = C1.Md + C2.Mi

	Md: Normal dolaysız müşteri mevduat miktarı (interbank depozitleri ve yabancı para depozitleri hariç),

	Mi: Dolaylı mevduat, menkul kıymetler ve likit varlıklar,

	C1: katsayı, genellikle yüzde 10-15 arası,

	C2: katsayı, genellikle yüzde 1-3 arasıdır.



	C1’i etkileyen faktörler:

	( Mevduatın karakteristiği, yıllık maliyeti, yatırımları nasıl etkilediği,

	( Bankanın karları yatırıma kanalize etme kapasitesi (ödünç verme/ mevduatlar),

	( Bankanın etkinliği.



BD = AD + M.C

BD: Bankanın değeri

AD: Aktif değeri

M: Mevduatlar

C: Mevduat değerleme katsayısı

Bankanın kazanma gücü normalin üzerindeyse (Goodwill/şerefiye) aktif değeri yukarı, tersiyse (Badwill)  aşağı düzeltme yapılır.

Yıllık şerefiye veya badwill = (R-iBD)

i: Banka sistemindeki ortalama getiri,

R: Yıllık gelir,

BD: Bankanın değeri,

Şerefiye sonsuzsa değeri = (R-i.BD) / i

Belli bir yıl (n) ise = ani .(R-i.BD)

ani : n yıl süre ile elde edilen 1 TL.’nin bugünkü değeridir�.



Ayrıca, ülkede banka kurulması zorlaştırılmış ise; banka kurmak isteyenler bu isteklerine, kamu bankalarını normal değerlerinin çok üstünde satın alarak ulaşmak isteyebilirler. Yani, bankaların normal değerlerinden, şerefiye diyebileceğimiz bir değer kadar fazla  fiyat vereceklerdir.

	

Ek � SEQ Ek \* ARABIC �3�. Sigorta Şirketlerinin Değeri



	Sigorta şirketlerinde prim portföyünün değer tespiti önemlidir. Sigorta firmasının değerinin formülü şöyle yazılabilir�.

	SD = NAD + � EMBED Equation.2  ���+ G

	NAD: Net aktif değer,

	P: Prim değeri,

	G: Şerefiye,

	c: Sigorta prim katsayısı.



İtalya’da sigorta firmaları için prim katsayısı olarak; otomobil sigortasında  0,5-0,8, hayat sigortasında 1,2-1,5, diğer sigortalarda ise 0,8-1,2 kullanılmaktadır.				

Ek � SEQ Ek \* ARABIC �4�.  Regresyon Modeli



Bu yöntemde, hisse senedi fiyatı içsel, hisse senedi fiyatını etkileyebilecek değişkenler de dışsal değişkenler olarak alınarak hisse senedi fiyatı tahmin edilmektedir. Hisse senedi fiyatı bağımlı değişken olarak alınıp, bu fiyatı etkileyen karlar, temettüler, bir önceki dönem fiyatları, faiz oranı gibi değişkenler bağımsız değişken olarak alınarak hisse senedi değeri tahmin edilir.   Regresyon denklemi:



Y= a + bX1  + cX2 + …..+ mXn



Y: Geçmiş dönemlerdeki hisse senedi fiyatı,

X: Hisse senedi başına net kar, hisse senedi başına dağıtılan kar, piyasa faiz oranı, para arzı, borsa endeksi, ortaklık riski, karın büyüme hızı ve borçlanma kapasitesi gibi hisse senedi fiyatını etkileyen büyüklükler olacaktır.  



Ek � SEQ Ek \* ARABIC �5�. Piyasa Katma Değeri Yöntemi 

	

	Piyasa katma değeri (MVA), firmanın piyasa değeri ile sermayesi arasındaki farktır. Firmanın gelecekteki ekonomik katma değerlerinin (Economic Value Added-EVA), iskonto edilmiş şimdiki değeri, firmanın piyasa katma değerini verecektir.



	EVA yöntemiyle firma değerinin ölçümünde tüm kriterler, değerleme yöntemlerinin avantaj ve dezavantajları gözönünde bulundurularak belirlenir. EVA, sermaye üzerinden sağlanan getiri oranı (i) ile sermaye maliyeti (c) arasındaki farkın sermayenin ekonomik defter değeri ile çarpılması sonucunda elde edilmektedir.



	EVA = (i-c) * Sermaye

	EVA = (Getiri Oranı - Sermaye Maliyeti) * Sermaye



	Örneğin; net dönem karının 500 milyon TL., sermayenin 2 milyar TL. ve sermaye maliyetinin  yüzde 15 olduğu bir durumda EVA 200 milyon TL. olacaktır.

	EVA = (i-c) * Sermaye

	200 milyon = (%25 - % 15) * 2 Milyar TL.



	Faaliyetlerdeki verimliliğin arttırılması, firmaya katma değer sağlayacak yeni yatırımların yapılması ve ekonomik olmayan faaliyetlerde kullanılan sermayenin geri çekilmesi EVA’yı artıracaktır. Bir firmada, firma değerini yükseltmek için yapılacak her faaliyet yukarıda bahsedilen kategorilerden birisine dahil olacaktır. Başka bir deyişle EVA aşağıdaki durumlarda artacaktır:

	1) Var olan sermaye yapısı içerisinde getiri oranının arttırılması; yani daha fazla sermaye kullanılmadan, faaliyet karında artış sağlanması,

	2) Sermaye maliyetinin üzerinde getiri sağlayacak yeni yatırımların  yapılması,

	3) Yetersiz getiri sağlayan faaliyetlerde kullanılan sermayenin  geri çekilmesi.



	Piyasa katma değeri (MVA), firmanın piyasa değeri ile sermayesi arasındaki farktır. EVA ile MVA birbirine bağlıdır. Gelecekteki EVA değerlerinin, iskonto edilmiş şimdiki değeri, firmanın piyasa katma değerini verecektir.



	MVA = Piyasa Değeri - Sermaye

	MVA = Gelecekteki EVA Değerlerinin Şimdiki Değeri



	Piyasa katma değeri firmanın geçmişteki projelerinin ne kadar başarılı olduğunu, gelecekteki projelerinin de ne kadar başarılı olacağını ölçen ve firmanın borsa fiyatı hakkında değerlendirme yapma imkanı veren bir ölçüdür. 



	MVA, EVA’ya bağlı olduğu için, EVA firmanın piyasa değerinin olması gerekenden daha yüksek ya da daha düşük olduğunu gösteren bir ölçüdür.



	Daha önce belirtildiği üzere firmanın EVA değeri ile piyasa değeri birbirine bağlıdır. EVA formülünde düzenlemeler yapılarak, piyasa değerine ulaşılabilir.



	1. 	MVA = Piyasa Değeri - Sermaye,

MVA = Gelecekteki EVA Değerlerinin Şimdiki Değeri,

Piyasa Değeri = Sermaye + Gelecekteki EVA Değerlerinin Şimdiki Değeri.



	Formül sonucunda, firmanın borsa değerinin, kullandığı tüm sermayenin üzerine, EVA değerlerinin pozitif olması halinde prim eklenerek, negatif olması durumunda ise çıkartılarak hesaplama yapılacaktır.



	Ortalama sermaye maliyetinin üzerinde getiri sağlamayı başaran firmaların piyasa değerlerinin üzerinde prim sağlayabileceği, tersi durumda ise kullanılan sermayenin daha altında bir değer ile satılabileceği söylenebilir. Sonuç olarak EVA değerini yükselten firmalar piyasa değerlerini de yükselteceklerdir�.
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�EK TABLOLAR

Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �1�: Firma Değerlendirme Kartı



1.�( Sektöre giriş engelleri nasıl?��2.�( Rekabet ortamı nasıl?��3.�( Firmanın ürettiği malların ikamesi ve tamamlayıcısı var mı?��4.�( Müşterilerin pazarlık gücü nasıl?��5.�( Tedarikçilerin pazarlık gücü nasıl?��6.�( Ölçek ekonomileri var mı?��7.�( Ürün farklılaşması yapılabilir mi?��8.�( Marka kimliği nasıl?��9.�( Dağıtım kanallarına erişim serbest mi?��10.�( Sermaye gereksinimi var mı?��11.�( En son teknolojiye erişim kolay mı?��12.�( Hammaddeleri tedarik kolay mı?��13.�( Sektörde kamu koruması olacak mı?��14.�( Sektörde tecrübenin önemi fazla mı?��15.�( Rakip şirketlerin sayısı ne kadar?��16.�( Sektörün büyümesi hızlı mı?��17.�( Sabit maliyetler yüksek mi?��18.�( Ürün özel mal mı genel mal mı?��19.�( Kapasite artırımı mümkün mü?��20.�( Sektörden çıkış engelleri var mı?��21.�( Alıcıları sayısı ne kadar?��22.�( Alıcıları firmanın ürettiği mal ve hizmeti değiştirme maliyeti var mı?��23.�( Firmanın servis hizmetleri nasıl, gerekli mi?��24.�( Alıcıların karlılığı yüksek mi?��25.�( Sanayi maliyetinde tedarikçinin payı yüksek mi?��26.�( Tedarikçilerin sayısı ne kadar?��27.�( Çok fazla ürün olması nedeniyle reklam etkinliğinin azalması sözkonusu mu?��28.�( Firmanın mal ve hizmetlerinin ürün kalitesi nasıl, gerekli kalite belgeleri alınmış mı?��29.�( Mal ve hizmetlerde talebin fiyat esneklikliği nasıl?��30.�( Çalışanların kalitesi, tecrübesi nasıl?��31.�( Firmanın AR-GE giderleri yüksek mi?��32.�( Firmanın sistematik riski ne?��33.�( Firmanın sistematik olmayan riski ne?��34.�( Pazara giriş çıkış kolaylığı nasıl?���Ek Tablo 1 : (Devam)��35.�( Sektörde dönemsel hareketler oluyor mu?��36.�( Şirketi etkileyen mevzuatlar nelerdir, bunların değişme ihtimali ve bu değişikliklerin firmayı etkilemesi nasıl olabilir?��37.�( Sermaye yapısının  ayrıntısı nedir?��38.�( Kuruluşun coğrafi konumunun avantaj ve dezavantajlari nelerdir?��39.�( Sendikayla ilişkiler nasıl ve işçi hakları neler?��40.�( Firmanın karşı karşıya kaldığı riskler nelerdir?��41.�( Firmanın satılış nedeni nedir?��42.�( Daha önce satılmak istenmiş mi? Niçin vazgeçilmiş?��43.�( Firmanın ipotekli aktifleri var mı?��44.�( Firmanın daha önce vergi incelemeleri var mı? Mahkemelere intikal etmiş bir husus var mı?��45.�( Kambiyo riski nasıl?��46.�( Kamulaştırma riski yüksek mi?��47.�( Yabancı firmalar temettülerini ana teşekküle transfer edebilecek mi?��48.�( Satılacak firmayı devralan şirket/kişi firmanın kontrolünü eline geçiriyor mu?(Kontrol primi ödenmesi gerekiyor mu?)��49.�( Bazı ortaklıklar, iştirakler arasında uygulanan fiyatlar gerçek, piyasa fiyatları mı? Aralarındaki alacak, borç ilişkileri nasıl, miktarları ne?��50.�( Yatırım malları için yatırım indirimi var mı?��51. �( Yatırımlar nasıl finase edilmiş ve edilmekte?��52.�( Yatırımların getiri oranı ne?��53.�( Seçme (option) olanakları nasıl? Örneğin kiralamada(leasing) istediğin zaman kiraya son verilme imkanı var mı?��54.�( Mal ve hizmetin talep elastikiyet derecesi nedir?��55.�( Yöneticilerin rakip firmalar hakkındaki görüşleri��56.�( Sektör betaları nedir?��57.�( Varlıkların satışında; uluslararası piyasada ar-talep durumu nedir?��58.�( Bilanço dışı varlık ve yükümlülüler var mı?��59. �( Parçalara bölerek, bazı birimlerin kapatılması, bazı birimlerin birleştirilmesi, yer değiştirme, fiziki ve mali yapılandırma, çalışanların statülerinin değiştirilmesi durumlarında firma değeri ne olabilir?��60.�( Varlıkların ikinci el piyasada satılabilirliği nedir (pazarlanabilirliği)?��







       

Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �2�: Danışmanlık ve Denetleme Hizmetleri (*)











Kuruluşlar�



Danışmanlık

(Bin dolar) (1)�

Denetim (Bin Dolar) (2)�

Toplam 

(Danış+Denet) (Bin Dolar) (3=1+2)�



Özelleştirme Geliri         (Bin Dolar) (4)�



Danışmanlık /

Toplam (%) (5=1/3)�Toplam  /

Öz. Gelirleri (%) (6=3/4)��1�%3�27�27�����2���114�����3���114�8.800��1,3��4���190�3.500��5,4��5���220�22.250��1,0��6���190�24.500��0,8��7���200�����8���230�����9���220�����10���230�27.850��0,8��11���135�18.100��0,7��12���135�40.000��0,3��13 (**)���5.495�����14�37�7�44�10.635�84,1�0,4��15�100+%3�143�243�36.000�41,2�0,7��16�11�8�19��55,6���17��7�7�600��1,1��18���1.688�����19��103�103�����20�50�24�74�35.750�68,0�0,2��21�16��16��100,0���22��17�17�108.100��0,0��23 (**)��95�95�����24�50�357�407��12,3���25��18�18�����26��15�15�����27��28�28�����28�530�26.555�27.085��2,0���TOPLAM I�793�27.403�27.887�336.085�2,9�0,5��TOPLAM II(***)�263�539�802�336.085�46,0���Ortalama Kuruluş Başına Ücret (I)�113�1.957������Ortalama Kuruluş Başına Ücret (II)�44�42������Kaynak: ÖİB.

Not: Danışmanlık ücretinin yüzde olarak belirlendiği kuruluşlarda yüzde miktarı hesaplamada dikkate alınmamıştır.

(*) ÖİB’de 1994-1996 yılları arasında sözleşmesi yapılmış 28 kuruluş için denetim danışmanlık hizmetleri ücretleri (bir kısmı sonuçlanmış bir kısmı devam eden sözleşmeler).

(**) İki kuruluş için danışmanlık ve denetim ücretinin aynı olduğu kuruluşlar.

(***) 28 numaralı kuruluş hariç.









       Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �3�: Türkiye’de Yıllar İtibariyle F/K, PD/DD oranları ve Temettü Verimi

Yıllar�F/K oranı �PD/DD oranı �Temettü Verimi ��1993�36,3�7,2�2,4��1994�11,3�3,7�6.,3��1995�16,8�4,5�3,8��1996�12,2�4,6�3,0��Kaynak: İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB), 

Haftalık Bülten, (çeşitli sayıları) ve ÖZDEN, Ümit, 

Investment Analysis Practices in Turkey, USA and UK,

 Capital Markets Board, P.N.:52, Ankara, 1996, s.46.



Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �4�: Bazı Ülkelerde Borsaya Ait Çeşitli Bilgiler  



�F/K oranı�PD/DD oranı �Temettü Verimi ��Ülkeler�1993 Yılı�1994 Yılı�1993 Yılı�1994 Yılı�1993 Yılı��Arjantin�41,9�31,6�1,9�1,8�2,3��Peru�44,0�22,3�3,6�3,9�0,.8��Filipinler�38,8�32,0�5,2�4,3�0,4��Tayvan�34,7�30,6�3,9�3,4�0,8��Hindistan�39,7�43,2�4,9�5,4�1,0��Endenozya�28,9�28,7�3,1�2,7�1,3��Malezya�43,5�35,0�5,4�4,3�1,1��Macaristan�52,4�18,7�1,7�2,0�2,7��Polonya�31,5�20,5�5,7�2,0�0,4��Japonya�67,8�74,0�2,0�2,1�0,9��İngiltere�20,7�17,2�2,6�2,3�3,5��ABD�22,1�19,7�2,6�2,5�2,8��Türkiye�36,3�11,2�7,2�3,7�2,4��Kaynak: 1-) DOĞU, Murat, Gelişen Hisse Senedi Piyasaları ve Türkiye, SPK yayını, 

Yayın no:27, Ankara, Ocak 1996, s.61.

2-) İMKB, Uluslararası Sermaye Hareketlerinde Portföy Yatırımları ve Türkiye,  

İstanbul, 1994, s.98.



        Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �5�: Yeniden Değerleme Oranları 

Yıllar�Yeniden Değerleme Oranı��1984�37,5��1985�35,9��1986�21,7��1987�29,1��1988�63,2��1989�70,4��1990�55,5��1991�54,1��1992�61,5��1993�58,4��1994�107,6��1995�99,5��        Kaynak: DELİCE, Mehmet, Değerleme, Maliye Bakanlığı 

    Hesap Uzmanları Kurulu, Bilim Raporu (Yeterlik Etüdü), 

       Ankara 1996, s.114 .









Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �6�: İspanya’da Halka Arz Yöntemi ile Özelleştirme







Şirket�

Teklif fiyatı  (Ptas)�

Piyasa 

Fiyatı�İlk gün

 primi 

(%)�Talep                (Hisse senedi sayısının katı)��AMPER (1986)�1.720�4.500�161,6�3,3��GESA (1986)�1.912�2.550�33,3�3,6��ACESA (1987)�707�1.490�110,7�3,6��GASMADRID (1987)�3.375�6.750�100,0���ENCE (1988)�4.850�5.530�14,0�1,4��ENDESA (1988)�1.400�1.980�41,4���REPSOL (1989)�1.700�2.040�20,0�2,8��Kaynak: PEROTTI, Enrico C. and GUNEY, Serhat E., “The Structure of Privatization Plans”, Financial Management, Spring 1993, Vol.22 Issue 1, s.96.



Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �7�: Nijerya’da Halka Arz Yöntemi ile Özelleştirme





Şirket�Teklif fiyatı (Naira)�Piyasa Fiyatı (Şubat 1991)�Prim (%)��Flour Mills (1989)�0,8�50,0�6150,0��African Petroleum (1989)�1,9�2,8�1,5��National Oil (1989)�2,0�2,9�46,5��Ashaka Cement Ltd. (1989)�1,2�1,9�57,5��Nigeria Yeast &Alc. (1989)�0,7�1,5�107,0��United Insurance (1989)�1,2�1,6�30,8��Guinea Insurance (1990)�0,8�1,1�37,5��Law Union Insurence (1990)�0,9�1,1�15,7��Benue Cement (1991)�0,9�1,2�33,3��Kaynak: PEROTTI, Enrico C. and GUNEY, Serhat E., “The Structure of Privatization Plans”, Finacial Management, Spring 1993, Vol.22 Issue 1, s.97.





















































Ek Tablo � SEQ Ek_Tablo \* ARABIC �8�: Türkiye’de Özelleştirme Gelir ve Giderleri











� COPELAND, KOLLER, MURRIN, a.g.e., s.315-345.

� GUATRI, a.g.e., s.59.

� GUATRI, a.g.e., s.56-65, 124-125.

� GUATRI, a.g.e., s.59-62.

� PEKER, a.g.e., s.11-20.








