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OZET

KIT'lerin &zellestirilmesinde dikkate alinan finansal tablolarin degerlendirilmesi
' yontemleri sayilirken, bu tablolarda yer alan enflasyonun etkilerinin en aza indirilebil-
mesi ig¢in kargilagilan sorunlar agiklanmigtir. KIT'lerin finansal tablolarinin
degerlendirilmesinde karsilasilan sorunlarin ortadan kaldirilabilmesi 1 I¢1n gozum yollar
~ 1le Oneriler aciklanmaya Q811§11m1§[l

1, ‘GIRIS

Dunya'da Ve Turklye'de KiT'ler, 1930'1u yillarin ekonomik
kalkinmasinin temel araci olarak diisiiniilmiistiir. Ozellikle bu yillarda
Tirkiye'de ozel tesebbiisiin yetersizligi nedeniyle, ekonomik kalkinmayi
baslatmak ve devam etti.mek gorevi, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri'ne veril-
mistir. Boylece Devlet, alt yap1 yatinmlari, saglik, giivenlik vb. hizmetler
yamnda mal ve hizmet liretmek 1¢1n tegebbusler kurmaya baslamstr.

KIT' leri iyilestirme ¢alismalari, kurulus yillan kadar eskidir. Baska
bir deyisle, KiT'lerin kuruluslariyla birlikte, sorunlari ve ¢6ziim dnerileri

de tartisilmaya baglanmigtir.

(*) Yrd.Dog¢. Dr. D.E.U. L.1.B.E. Isletme Boliimii
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Bugiine kadar KiT'lerle 1lgili olarak yapilan diizenleme calisma-
Jarindan 1stenen sonuclarin alinamamasi, hitkiimetlerin KIT'ler iizerindeki
siyasal ve finansal otoritelerini simirlayacak ¢oziimlere yanasmamalari, yeni-
ve koklii ¢oziimlerin aranmasina neden olmustur.

Bu nedenle; kamu kurum ve kuruluslarina (Kamu Iktisadi
Kuruluglan ve Iktisadi Devlet Tesekkiilleri dahil) ait her nevi alt yap: tesisi
ile Kamu Iktisadi Kuruluslan ve Iktisadi Devlet Tegekkiillerine ait tesisler
icin miinferit olarak veya bir grup halinde "Gelir Ortakli§1 Senedi" ile
"Kamu Iktisadi Kuruluglan ve fktisadi Devlet Tegekkiiller1 icin Hisse
- Senedi" ¢ikarilmasi ve isletme hakki verilmesine dair hiikkimlen kapsayan
kanun ile bu kanunla kurulan Kamu Ortakli1 Fonu'nun y6netimi, kul-

lanilmas1 esaslann ve Fon'a iliskin hukumler uygulama alanina konul-
mustur. |

Bilindigi gibi, iilkemizde kopril, baraj gibi alt yap: tesislerinin gelir-
lerinin satis1 1984 yilinda uygulamaya konulmugs bulunmaktadir. Bogaz
 kOpriisii gelir ortakli1 senetleri, Keban gelir ortaklif1 senetlerinin satig: ilk -

~ uygulama olmustur. Tasarruf sahipleri koprii gelir ortaklif1 senetlerine

‘biiyiik 1lgi gostermigler ve satis ¢ok kisa bir zamanda tamamlanmastir.
Gelir ortaklig1, tanim olarak alt yap: kurumlarinin gelecekteki gelirlerinin ,
bugiinden satilmasina arac1hk eden bir menkul klymettlr Bu nedenle gelir

ortakligi alt yapi tesisinin mulklyetlm temsil etremektedir.

KIT'lerin hisse senetler yoluyla sat1§1 veya Ozellestirme; kamu-

lagtirmanin tersi olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle, devlet
- miilkiyetinde olan ekonomik birimlerin miilkiyetinin'% 51'den fazlasinin
Ozel sahislara satilmasi 6zellestirmedir. Tanimlardan da anlasllacagl g1bi
Ozellestirmede miilkiyet devletten 6zel sahiglara gegmektedir. '

KIT' lcrm devleti dogrudan kontrol Ve mudahale alaninin d1§1na Qlkarmak

Ikincisi de bu kurulu§lar1n cesith §eklllerde biitceye olan vyiikiinii azalt-
maktir. '

Miilkiyetin tamamen veya cogunluk pay: seklinde devri, dogal ola
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rak yonetimin Ozellestirilmesi demektir. Ancak yonetimin devlet kont

‘roliinden ¢ikariimas: igin kamu miilkiyetinin tamamen kaldirilmas: zorunly

degildir. Yonetimin zel kisi ve kuruluglara gecisine imkan verecek bir
mulklyet deglglkhgl de ozellegtmne tanimi 1c;1nde ycr almaktadlr

Ozellestlrme esas olarak sermaye §1rket1ne doniistiiriilen kamu
1§letmelerm1n hisse senetlerinin halka, 6zel kisi ve kuru1u§lara satisi
seklinde tar* rnlanma.kla birlikte bu 6zelligi tasimiyan di ger yontemleri de
- kapsayan bir "semgsiye kavrami" olarak degerlendirilebilir. _

Diger Jzelle §tirme yontemlert;

* Kamu Ikusadl Tegebbuslermm b1r kisim mal varh $1nin, 1§t11'ak- ler-
inin, muesseselennm satigi,

¥ Bar yatmrnlarda kamu-'dzel; sektijr —Ortakllgl olugturulmasi,

* Kamu kuruluslarinin yuruttugu hlzmetlenn ihale veya 1mt1yaz
yoluyla 6zel sirkete devri,

* Zar rh bazi KiT'lerin verimli bir 1sletmec:1hge kavusturulmalan
amaciyla kiraya verilmeleri (leasing)

* Oze. 1gletme sozlegmeleri (Management Contract) de bigiminde
- swralanabilir. ‘ “

Hangl Ozellestirme yOnteminin uygulanacag, iilkenin genel eko-
nomik sartlarina, zellestirilecek tesebbiisiin niteligine ve hangi amaca
agirlik veriluigine bagli olarak tesbit edilmelidir. Sadece KiT sorununa bir
¢Oziim bulmak degﬂ aym zamanda bagka bazi amagclarin da (sermaye piya-

Goriildiigi glbl hangi Ozellestirme yontemlmn uygulanacagi,

~ Ozellestirilecek tesebbusun durumuna Ve ozelle§t1rmeden beklenen
amaglarla yakmdan iliskilidir.
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- Genel olarak 6zellestirme, devletin ekonomik birimine ait miilkiyetin
Ozel sektore devrini tanimladigina gore, devredilecek ekonomik birimin
- degerininin belirlenmesi gerekmektedir. Ekonomik birimin degerini belir-
leyebilmek icin finansal tablolarinin analiz edilmesi zorunlu olmaktadur.

2. FINANSAL TABLOLARIN ANALIZi

Finansal tablolarin analizinde, analizi yapacak igletme 1lgilisinin
amacina gore, bir veya birka¢ doneme iligkin finansal tablolar incelenmekte
ve finansal tablolarda yer alan kalemlerin zaman i¢inde gostermig olduklar
degisiklikler saptanmaktadir. Inceleme sonucunda bulunan bulgular daha
sonra yorumlanmakta, bagska bir anlatimla neyi belirttikler:
aciklanmaktadir. Isletmenin genel durumu, i¢inde bulundugu kosullar,
ekonomik ortamda goz Oniinde bulundurularak, bulunan sonuglar
degerlendirilmekte ve gelecege ait Ongoriiler yapilmaktadir.

Belirli ozellikleri tasiyacak bicimde diizenlenen finansal tablolar,
cesitli gostergeler, Olciiler kullanilarak veya karsilastirmalar yapmak sure-
- tiyle analiz edilmekte ve igletmenin finansal durumu, karhligi, verimliligi
gibi konular1 degerlendirilmektedir. Cesitli analiz tekniklerinden yararlan-
mak suretiyle, 1sletmenin karlilik durumunun yeterli olup olmadi§, borg
odeme yetenefinin mevcut olup olmadigi, gerek kisa gerekse uzun vadel
bor¢glarin zamaninda Odenip 6denemiyecefi varliklarin kullanilig
bicimlerinin verimli olup olmadig: gibi konular saptanmaya calisilarak,
isletmenin zaman icinde gostermis oldugu degisme analiz edilmektedir.

Finansal tablolarin analizlerinde kullanilan teknikleri soyle
sirahiyabilinz: ' ‘ ‘

a) Karsilastirmal tablolar analizi,
b) Yiizde yontemi ile analizi,
c) Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz,

d) Oran yontemi 1le analiz.
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Saymis oldugumuz analiz tekmklennden saghkh bir sonug elde ede-
bilmek i¢infinansal tablolarda yer alan ekonomik degerlerin analiz tarihin-
deki gercek durumlarinin belirlenmesi gereklidir. Finansal tablolarin
~ diizenlenme kO§ullar1 ve amagclan farkli oldugu icin bu tablolann yansittif
degerler de farklhi olmaktadir. Bu nedenle de gerleme yaparken ilk yapilacak

1slem bu tablolardaki enﬂasyonun etklsmm ortadan kaldirilmasa
' gallgmalandlr ‘ ‘

_3.ENFLASYONUN FINANSAL TABLOLAR
UZERINDEKI ETKILERI '

[sletmenin varlik ve kaynak yaplsml yansitan bllangolar fiyat ha -
reketlennden biiyiik ol¢iide etkilenmekte, enflasyon donemlerinde gercegi
yansitamamaktadirlar. Bilanconun temel amaci, isletme, ilgililerine
isletmenin faaliyet araglarini ve bu araglarin elde edilmesi i¢in yararlamlan
kaynaklar rapor etmektir. Oysa ﬁyatlann yiikseldig enflasyon ortaminda,
bllangoda yer alan veriler gercegi yansitmaktan uzaktir. Bllangonun gerek

_. ‘varhk yapis1 gerekse kaynak yapisi enflasyondan degisik bicimlerde etki-
lenmektedir. Bu nedenle, fiyat hareketlerinin bilan¢o kalemleri iizerindeki

-etkisinin 1y1 analiz edilip, gerekli duzeltmelerm yapilmasi ve daha sonra bu
- bilgilenin kullanilmasi zorunludur. '

Enﬂasyonun finansal tablolar uzcnnde 01u§turdugu etkiler gldcrmek
ve sz konusu tablolarin gercegi gostermesine olanak vermek tizere cesitli
yontemler gchstmhmsur Bu yontemlere yon veren esaslar, degerleme 1l-
‘keleri ile sermayenin korunmas: kavramlan etrafinda toplanmistir. Baz:
yontemler degerlemede maliyet degerini terk ederek cari degerleri esas al-
‘makta ve deferlemede sermayenin iiretim giiciiniin korunmas: yaklasimu ile
kara ulagsmaktadirlar. Bazi yontemler ise degerlemede maliyet degerini
esasta terk etmemekle birlikte, 6l¢ii birimini de gistirmekte ve paranin satin
alma giiciinden hareket ederek tiim kalemlerin ayn: satin alma giiciine sahlp

para birimi ile ifadesini ongormektcdlrler Bu yontcmdc de, kar kavramina,
- sermayenin satin alma glctinii koruma yaklasimi ile ulagilmaktadir. Cani

‘degerleri esas alan yontcmlerde finansal tablolarda yer alan kalcmler cari
~de gerlen ile gosterilmektedirler.
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4. ULKEMIZDEKI DURUM VE YENIDEN DEGERLEME

- Ulkemizde. finansal tablolarin tiim verilerinin hareketlerine gore
siirekli olarak diizeltilmesi konusunda heniiz yaygin bir uygulama mevcut
degildir. Bu konudaki ¢aligmalar, bilimsel gevrelerce yapilan arastirmalar,
yayinlar ve kont. ranslar ile sinirh kalmaktadir. Tiirkiye'de Sermaye piya-
sasinin heniiz istenilen diizeyde geligmemis olmasi isletmelerin baglh
oldugu bir muhasebe kurulugsunun bulunmayig1 gibi nedenler, enflasyon
muhasebesi yontemlerinin Tiirkiye'de uygulanmasini geciktirmektedir.
Muhasebenin vararina inanan ﬁrmala.r disinda, muhasebe, vergi ve ticaret
yasasinin on gordugii bir gérevin yerine getmlmem amaci 1le tutulmaktadir.

Ulkermzde enﬂasyon muhasebem konusunda geleneksel muhasebe
yerine gececek siirekli bir sistemin kullanilmasi amaciyla yapilan her hangi
bir ¢alisma bulunmamakla birlikte; tarihi maliyetlerden ayrilmadan kismi
nitelikli bir "yemuen degerlemenin 1982 hesap donemi sonu itibariyle uy-

nglamaya konulma31 saglanmistir.

5.0ZELLESTIRILECEK ISLETMELERIN FINANSAL
TABLOLARININ DECERLENDIRILMESI

SOR MLARI

Ozellestirilecek KIT'lerin uzman kuruluslar eliyle Onceden

degerlendirilmes), Menkul Degerler Borsasinin yok ya da zayif bulundugu,
KIT'lerin varliginin pay senetleri ile temsil edilmedigi, iilkelerde 6zellikle

biiyiik 6neme al ptir.

Ozellestmlecek KIT'lerin finansal tablolarinin degerlemesinde ortaya
¢ikabilecek sor Jnuari agagldakl gib1 siralamamiz miimkiin olmaktadir.

5.1. Tesehbiislerin finansal tablolar: mevcut durumlarinin potan
siyelim yansmnamaktadlr: -

Kamu ' adi Tesebbiisleri uzun zaman iginde olusmuslardir.
Bunlarin ¢ogu ekonomik amaglar yaninda, hatta bazen ondan da 6nce, sos-
yal, askeri, bolge kalkinmasina katki, istihdam yaratma, siyasi kayirma

g1b1 gesitli nedenierle kurulmuslardlr Cogunda sosyal tesisler, 1sletmecilik
11keler1ne aykiri olarak gents tutulmm geh§mem1§ bir ekonomik ortam
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i¢inde kurulduklarindan kurulug yeri, teknoloji, tedarik, pazarlama,
- tesebbiisiin karhilif1 ve verimliligini etkileyen isletme fonksiyonlan
bakimindan giiniin kosullarina uygun durumda degillerdir. (Cogu savas ve
~ ekonomik kitlik donemlerinden gegctiklerinden gereksiz yere kendi kendile-
- mine yeter birimler haline getirilmis, daha ucuz ve iyi kalitede disanidan
= saglanabﬂecek g1rdﬂer1 bunyclermde uretmektedlrler .

Sayilabilecek biitiin olumsuz etkenlere ragmen, bu tesebbiisler Tiirk
ekonomisine biiyiik katkida bulunmuslar ve ekonominin yukiinii
tasimiglardir. KiT'lerin potansiyel karlilik ve verimlilik giicii, gerekli

~ Onlemler alindig: tadeIde mevcudun gok uzermdedlr

Bunla.nn dcgerlendmlmesmde yukarida belirtilen yontemlerden han-
gisi alinirsa alinsin, olmasi gerekenden daha diisiik bir degere ulasimast
sonucunu verecektir. Ciinkii, varliklarinin muhasebe degeri oldugundan
cok dusuktur cari degerleri ikame mahyetlenmn altindadir. Bunlara,
varliklarinin paraya cevrilme giicliigiiniin de eklenmesi gerekir.
: Degerlemede karlilik ve nakit akimi yontemleri uygulandiginda da,

sagladiklan, saglayablleceklerlnm ¢ok altinda oldugundan, diisiik
de gerleme yapilmasina yol ag:abﬂecektu

5.9 KiTlesi iizerindeks kisitlamalar

Son yillarda yeni KIT kuruluslarinda azalma olmakla birlikte mevcut
KIT'lerin igletme kararlan iizerinde Devletln etkileri yogunlagmaktadir. Bu
etkller asagidaki gibi snalanablhr ‘ ‘

e Personel rejimi, kamu personel rejimi gergevesmde diizenlenmis
olup tesebbiis olma niteliginin gerektlrdJ 81 esnekhge sahlp deglldlr

* KIT butun yatinmlar i¢in idame ve yemlemeler dah11 olmak lizere,
plan mekamzmasma tabi olup bu alanda 1n51yat1fe sahlp de glllerd1r

* Yasalar kendilerine 6zel sektor te§ebb1’islerinin tab1 bulunmadig1
yiiktimliiliikler yliklemistir. Bazi devlet kuruluglarinin giderlerine katilmak
amaciyla KIT'ler olugturulan fonlara kaynak saglamaktadirlar,
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* Tarife ve fiyatlarini tesbitte serbest olmalar kanun hiikmii ol- sima
karsin, genellikle iist yonetimin onay1 alinmaktadir (233 sayili KHK mad.
35). - ‘

* Bu tegebbiislerin kamu kesimine olan satiglarinin bedellen1 genelli-
kle zamanminda tahsil edilmemektedir.

* Kendilerine ana kurulug giderlerinden pay verilmektedir.

“* KIT'lerin kurulus amaci kamu hizmetinin goriilmesine yonelik
olduguici k rlilik ve verimlilik dikkate ahnmamaktadir. Bu nedenle mod-
ern yonetim kurallari yoneticiler tarafindan uygulanamamaktadir.

5.3. Jzellestirilen KIT'in alt kurulusunun ve diger kamu kuru-
luglarinin alacak ve borglar:

Ozellestirilecek tesebbiislerin alt kurulusunun ve diger kamu kuru-
luslarindan alacak ve bor¢larinin degerlendirilmede dikkate alinmas: gere-
- kir. Alacak.ihik, bor¢luluk baglh ortaklik veya miiessese ile ana kurulusg

- arasinda oldugu takdirde daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bunlar disindaki

kamu kuru’ :glarindan olan alacaklardan normal diizeyde olanlar i¢in her

~ han g1 bir 1slem yapmaya gerek bulunmamaktadir. Bu tiir alacaklar olagan

~diizeyin ustiinde bulundugu takdirde, bunlar hazinenin yuklenmem 151N
geregine uygun goriilmektedir.

Miies ese ve baglh ortakliklarin ana kurumdan olan alacaklan ve
borclari, eger ana kurumun halka acilmasi veya 0zel sektore devredilmesi
sozkonusu 1se, degerlendirmede diger alacak ve borglar gibi igleme tabi tu-

tulmalidir. Bagh ortaklik ya da miiessese halka acildig: takdirde ana kuru-
- mun bunlardan olan alacaklarinin tabi tutulacag: islem sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu alacaklar genel olarak alt kuruluslarin kaynaklar
arasinda biiyiik bir yer tutmaktadirlar. Bunlar faizsiz ya da diisiik faizli
- bor¢lardir. Bunlararasinda Devlet Yatirim Bankasindan alinan kredilerle
dis proje kredileri 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu kredilerin 6denmesinden

- ana kurum sorumlu bulunmaktadir. _

Ana kurumun bagli ortaklik veya miiesseseden olan alacagi sermaye
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olarak kabul edilmel1 ve onun ortaklik payina eklenmehdlr Ayrica,

~ tesebbiis degerinin ve. karhhgm hesabmda bunlar ozkaynak olarak dikkate
~ alinmalidir. - '

5.4, Enﬂasyon ve mali piyasada belirsizlik:

-

Ulkemiz son yillarda hizli bir enflasyon yasamis ve halen de
ya§amaktad1r Ekonominin ne zaman istikrara kavusacagl ve entlasyon

altinda kalmas: 'nedemyle ﬁknf karlarin dogmasina, bunun sonucu olarak ,

fazla vergi 6denmesine ve kar dagitimina neden olmugtur Buna kargilik
tesebbiislerin finansman gereksinmeleri biiyiimiis, 6z kaynaklar gerektig
‘kadar artirma miimkiin olmadigindan, tesebbiislerin bor¢ yiikii normalin

listiine cikmustir. Artan faizler, borg yiikiiyle birlesince finansman giderleri

“asir1 boyutlara ula§m1§, bu durumda kar artlglarmm bir kismuini ortadan
kaldlrml§t1r | ' ‘

o Yeniden degerleme devaml: hale getirimesine régmcn tesebbiislerin
varliklarinin degeri enflasyon oraninda yukselmemistir.

5.5. Kapitalizasyon ya da indirgeme orannin belirlenmesi:

Ekonominin bugdnkii durumu ve gelecek hakkindaki belirsizlik,
uzun siirel b1r yatmm olan halka acilacak kamu 1ktlsad1 tesebbuslennm

faiz ‘oraninin esas alinmasi ¢ok diisiik degerlere ula§1lm351 sonucunu
dogurur.

5.6. Tiirk vatandaslarinin ve tasarruf kurulugla.rmm hisse senedlnl
- tanimamalan ya da ragbet gostermemelen

Ulkemizde gercek anlamda hisse senedine olan talep, 1gtirak amaciyla
bunlar bulunduran kururn ve k1§116r disinda cok sinirhdir;
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Bu durum, ragbet gbérmeyen bir metainin degerinin diisiik belirlen- '
mesi sonucunu doguracagindan, kamunun aleyhme 1gleme sonucunu
doguracaktlr

5.7. Piyasada KiTleri hisse senetlerinin iglem gdrmemesi:

Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin genellikle piyasada iglem goren hisse
‘senetlerinin bulunmamasi durumunun onemli degerleme sorunlari
dogurdugu soylenebﬂlr ‘

- Ortakhik §ek1inde olmayan KIT'nin hisse senetleri bulunmadiin- dan
- piyasada islem gérmesinden soz edilemez.

Ortaklik seklindeki KIT'nin hisse senetleri de piyasada islem
gormemektedir. Sermaye yapis: itibariyle bir KIT olmakla birlikte
yiiriirliikteki yasalara gore KIT sayilmayan; Eregli Demir-Celik Fabrikalar:
~ A.S. hisse senetlerinin piyasa degferi vardir. T.Is Bankasi, Cukurova
* Elektrik , SIFAS gibi ortakliklarin hisse senetlerinin piyasa degeri vardir.

5.8. KIT'lerin varliklarinin ¢cogunun emsal bcdelinin bulunmamasi:

KIT'lerin varhiklarimn cari degerlermm bulunmamasi da, bunlarin 0z
sermayelerinin cari degerle degerlendirilmesi baklrmndan bir sorundur.
Tesebbiislerin biiyiik bir kisminin iilkede benzeri yoktur.

5.9. Bilangoda goriinmeyen kidem tazminatlari:

Ulkemizdeki uygulama nedeniyle, biitiin tesebbiislerde oldugu gibi
kamu iktisadi tegebbiislerinin de kidem tazminati taahhiitleri vardr. '

. Bu tazminatlardan ayrilan hizmetliler i¢cin 6denenler, 6demenin
~ yapildig yil faaliyet dis1 giderler olarak gelir tablosuna yansitilmaktadir.
Fon akimi1 ve gelir akimlan yontemleri kullanilmadigi takdlrde bunlann bu-

lunacak 6z sermaye degerml etklleyecegl tabidir.

Fon esas1 kabul edildig g1 takdlrde degerlemede kidem tazminati soru-
nu kalrmyacaktlr |
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6. OZELLESTIRILECEK iSLETMELERIN FINANSAL
. TABLOLARININ DEGERLENDIRILME SORUN-
LARINA COZUM ONERILERI

Giiniimiizde finansal tablolarda yeralan ekonomik degerlerin 6zellikle
duran varliklarin degerlendirilmesi gii¢ ve tartigmaya agik konulardan biris-

ragmen bazi tedblrlerle anlagmazhklan azaltmak haﬁﬂetmek miimkiindiir

6.1. Degerlemede genel kabul goren mantiklara uyulmahidir.

Sonuclarin genel kabul gormesini saglamak ve zararli o acak
siirtiismeleri en aza indirmek i¢in degerlemenin gerekli mantiklara da
yandirilmas: zorunludur. Bu mantik bir dl¢iide iilkelere gore degisebil-

- mektedir. Clinkii; iilkenin gelismiglik diizeylerine, sosyal yapilarina bagh
~ olarak, deger yargilarinda ciddi farkliliklar vardur. ‘

_ ~ Ulkemize uyacak genel degerlendirme kurallan {izerinde durmak zo-

runludur. Boyle olunca da bir dlgiide teorik olmak kosuluyla bunlar
asafgidaki gibi belirlenmektedir. Amag; sinai tesislerin varliklarin olablldlgl '
kadar gercege yakm olarak de gerlemektlr * *

a- Amaca iligkin hususlar: Bu hususlar degerleme bi¢iminin acelesiz,
tarafsiz ve makul bir anlay1§ ile olmasim gerektirmektedir.

b- Metodoloji'ye 111§k1n hususlar: Gergekten duran varhklann
dcgerlendmlmesmde uygulanan metodlar ¢ok cesitlidir. Bu me-
todlardan herhangi birisinin tercihi, sonucu olumlu veya olum-

suz etkileyebilir.

e Degerlemeyi yapan komisyonlar birer insan grubu olmasi nede-
niyle kamu menfaatini korumak amaciyla subjektif deger yargilarina vara-
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bilirler.

" d- Endiistriyel tesislerin degerlenmesmde giinlimiizde devletin baz

orgﬁtlermde degerlemeye yonelik drnek olacak verilerl vardr. Ornegin,
tesvik belgelerindeki veriler.

e- Sinai tesislerin yapilarinin ve topraklarinin degerlendirmesi gok
hizl1 degismekte olan yorelerde Ozen ve tahminleme gerektumektedlr

6.2. KIT'lerin deger takdirine gldllmeden pay senetlenmn borsa da
satilmas yoluvla rnulklyetm el de gistirmes! |

Hisse senetlennm ﬁyatmm onceden tesbit edilmesi durumunda, tes-

bit edilecek y k :k bir fiyat, yatinmcilarin zarara uframalarina neden ola-

 bilir. Hisse senetlerinin satig fiyatinin yiiksek tesbit edildigi §eklinde bir

~ diisiiniis alic1 bulma olasilifin1 azaltabilir. Bu nedenle, hisse senetlerinin
- sats fiyat: belirlenirken, plyasa fiyati da tahmin edilmelidir.

Bilindig1 gibi, hisse senetlerinin piyasa fiyati, gelecekte dagitilacak
temettii, hisse senedi fiyannda meydana gelebilecek artiglar ve bunlarin r1s-
ki ilgili tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle, 6zellestirilecek KiTlerle

1lgil1 dogru bllgllerln kamuoyuna verilmesi zorunlulugu vardir. Ote yan-
dan, hisse senetlerinin satis fiyati, bugiinkii bilgiler yaninda, gelccek‘tekl‘
beklentiler de gbiénﬁnc alinarak belirlenmelidir. Ayrica,“sermaye piya-
sasinin geligmig oldugu iilkelerde, potansiyel hisse senetlerinin elde ede-
cekleri kar yaninda, dagitilacak karin tahminininde yapilmas: gerekmekte-
- dir. Ciinkii, kii¢iik ortaklar i¢in elde edilecek kar orani cok dnemlidir. Bu
nedenle, oy hakki olmayan kar pay1 garantili pay senetleri ihra¢ edilebilir.

Hisse Senetlerinin Satis Fiyatinin Tesbiti:

KIT hisse senetlerinin satisinda onemli konulardan birisi de hisse se-
netlerinin satig fiyatinin belirlenmesidir. Hisse senetlerinin sati§ fiyatinin
belirlenmesinde 1k1 yontcmm uygulanmzm sozkonusu olabilir.

Bu yontemler;




'_.l-f

_a) Fiyat /Gelir Oram: Bu yontemde hareket noktasi, hisse senetleri
‘satilacak KiT'e benzeyen ve hisse senetleri borsada igslem goren bir 6zel
sektOr kurulusunun tesbitidir. Tiirkiye'de KiT'lerin hisse senetlerinin
satiginda, borsada islem goren 6zel sirket menkul kiymetlerinin siirlils 81,
bu yontemin uygulanabilirligini giiclestirebilir.

- Fiyat/Gelir oraninin belirlenememesi tutarl fiyat tesbitini de zor-
lagtirmaktadr. ' e

Fiyat/Gelir oraninin secimini etkileyen diger faktorler, finansal piyas-

alarin geligmigligi, ihracatin biiyiikliigii, hiikiimetlerin daha genis bir hisse

- senedi sahipligini tesvik etme amaglan v.b. dir.

-~ b) Piyasanin Alim Giicii: KIT'lerin 6zel sektore satisinda piyasanin
~ alim giiclinlin 6nemli bir pay:1 vardir. Bilindi8i gibi, piyasanin alim
guctiniin 6nemli bir pay: vardir. Bilindigi gibi, piyasanin alim giicii denil-
diginde, - . e | o
. Bankalar, % _
. Ozel ve kamuya ait emeklilik kurumlar
. S1gorta sirketleri >
. Halk '
. Kuruluglarda calisanlar = _
. Yabanci alicilarin alim giicii anlasilmaktadir.

- KIT'lerin sirket gibi yapilandig: iilkelerde bu yol kul-
lamlmaktadir.Borsada paylarin satilmas: yoluyla KIT'i ozellestirmek,

~ KiITnin A.S. yapisinda olmasi veya o yapiya déniistiiriilmesi sartina

- baghidir. KIT'nin A.S. doniistiiriilmesi, gelismis ekonomik iilkelerde bile
zaman isteyen zorunlu bir istir. Borsada paylarin satilmasiyla KiT

Ozellestirmesinin de belli kogullar vardir.

~_a- Ulkenin menkul kiymetler borsasinin kapasitesi, ézellestirme  ile
sunulacak menkul degerleri makul bir siirede emmeye yetmelidir.

.. b- Borsanin herkese acik veya sinirli olmasinin énemi vardir.
- Ozellestirme ile yeni olusacak pay sahipliginin kimler olacagi onemlidir.

- Pay sahipliginin belirli gruplarda toplanmasi ulusal ekonomi ve savunma
- 1¢1n sakincalar yaratabilir. ' ' ' ’

6.3. KiT'lerin degerlemesinde dolayli bir yol kurulusu 6zel bir

~A.S.1le fiizyona getirmektir.

KIT ile fiizyona gidilecek A.5.Inde bilango degerleri ile hisse senet-
lerinin piyasa degerleri ayn ayn belirlenmelidir. Bunun sonucunda,
gergeklestirilecek 6zellestirmenin basarisi olugan tek kurulus ac¢isindan
degerlendirilmesinin yapilmas1 gerekir. ' '
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7. SONUC |

1930'1u yillarda ozel tesebbiisiin de yetersizlifi nedeniyle, ekonomil
kalkinmanin temel arac1 olan KiT'ler kurulmaya baglanmutir. Daha sonrak
yillarda yenilerininde katilmasiyla giderek yayginlasmigtir.Ancak,
baslangictan itibaren her gegen giin sorunlan artmmg ve yeniden diizenleme
caligmalari bir birini izlemigtir. Ote yandan, gesitli ekonomik ve politik ne- -
~denlerle, bu kuruluglar kaynak yaratamadiklar gibi, glderek kamu kaynak-

- larim tuketen kuruluglar hahne gchm§lerd1r

Amaglarinin kesin ve aglk olarak tanimlanmi§ olmasina ragmen, mer-
keziyetci bir orgiit yapisi, birimler arasinda koordinasyon eksikligi ve ye-
tersiz denetim, basarisizliklarindaki temel etkenlerdir. Agir1 ve niteliksiz
personel istihdamu, diigiik kapasite, kaynak israfi v.b. nedenler, KIT'lerin
devlete olan yiiklerini siirekli olarak artirmugtir. Ote yandan KIT'ler pekg¢ok
sektoriin temel girdilerini iiretmeleri nedeniyle, piyasadaki fiyat artiglarinda

 dnemli rol oynamaktadirlar. Bu nedenle KIT'ler enflasyonun en dnemli
. kaynag olarak goriilmektedirler. Sayilan nedenler, KiT'lerin verimlilik ve
karliliklarinin diisiik olmasinda etken olmustur. Bu diigiiii Onlemek ve
_ekonomiyi sozkonusu yiikten kurtarmak amaciyla, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde KiTlerin 6zellestirilmesi, koklii bir ekonomik gelisme po-
tansiyeli olarak goriilmektedir. * ’
Kamu sektoriiniin sorumlulu gunda bulunan ¢esitli varlik ve iglevlerin
ozel sektore devrini ifade eden ozellestirme siireci, diinyanin bir ¢ok

- iilkesinde uygulanmaktadir.

bzelléstirmcnin basarisi; belirlenmig olan amaclarin bir veya bir-
- kacina ulagilmasi ile degerlendmleblhr Bu amaglanndan bazilari a§ag1dak1
gibi siralanabilir. '

- Devletin mal ve hizmetlerin iireticisi degil, mal ve hizmetlere
ulagsmay1 "kolaylagtinct” iglevinin yayginlastinimasi,

2- Statejik neme sahip mal ve hizmetlerde de devletin gerekli kon-
trolu altinda, mal ve hizmet talebinin 6zel sektore yonlendirilmes:,
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3- Baz1 aynicaliklarla KIT'lerde calisanlara ve sendikalara hisse se-
netlerinin devredilmesi,

’

4- Miilkiyeti genis bir tabana yayarak sermaye piyasasinin
gelismesinin saglanmasi,

5- Cesitli vergi, resim ve harc; tesvikleriyle birlikte hisse senetlerinin
satiimasinin saflanmasi,

-+ Turkiyede yap_llaCak Ozellestirme c¢aligmalariyla 1lgili olarak su
oneriler yapilab lir ' '

. 1- Ozeuesﬁrme faaliyetinin ekonomuye fazla yiik getirmemesi 1¢in za-
manla ve piyasa kogullarina uygun olarak yapilmas: gerekmektedir. % 100
yerine % 50'nin altina diigmesi yeterlidir.

2- Ozellestirme faaliyetleri, devlete ait olan satma yaninda, sermaye
arttirnmu seklinde de diistiniilmelidir. ‘

3- Satilacak hisse -scnétlen'nin bedellerinin 6denmesi belli bir va-
deye baglanma 1 diisiiniilmelidir. '

to e Scrmayé piyasasindaki araci kurumilarin, 6zellestirme faaliyetle-
rine katilmalan .¢ia &nlemler almmahdjr.. '

- 5- Halkin gaynrnenkul altin gibi varliklar yerine, hlsse senedi alimu
1¢In te§v1k1 gerekmcktedlr ‘

6- Yabancilarin KIT'lerde sahip olacaklan: hisse oram belirlenmeli
dir. - '

7- Ozellestirilecek KiT'ler karh ve gelecekle 1] g111 kar beklentllen
yiiksek olmalidir. .

8- Isqﬂerm ve sendikalarin pay sahibi olmalarim saglayic dzel prog-
rarnlar gelistirilmelidir.




SUMMARY

Privatization is not a new idea, but it is complex subject. During the 1970's
the majority of Ammcan States adopted restrictions on the ability of state and local
governments to spend. Current goverment accountmg systems do not adequately assxgn
the cost of capital to governments enterprises. A private firm that must either borrow
or equity finance its operation includes both interest and de preciation as part of the cost

- that it must recoves with the fees that it charges. The capital costs are rarely allocated to L
projects 1in the pubhc sector
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