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OZET

Ulusal ekonomi igerisinde, KiT'ler {izerindeki devlet kontrol ve
miidahalesinin azaltilmasi veya kaldinlmast olarak bilinen Gzellestirme; KiT'lerin
ekonomiye yeniden kazandirilmast agisindan bilyiik nem arzetmektedir.

Ulkemize modemn teknolojiyi getiren KiTler, 1930'u yillarda tzel sektdriin
sermaye birikimi yetersizlifinin bir sonucu olarak kurulmug olup; kalkinma
hedefleri igin, devlet vazgecilmez bir kogul olarak goriilmiigtiir.

Gunimiz Turkiye'sinde izlenen ekonomi politikalan, devletin iktisadi
hayattaki yerinin yeniden gozden gecirilmesini gerekli kilmaktadir. KIT reformu,
bir bagka ifadeyle ozellegtirme operasyonlari, adi gegen amag/amaglar igin gegerli
bir yol ve arag olarak goriilmektedir.

Ekonomik agidan geligmig ilkelerde Ozellegtirme borsa aracilifi ile
yapimakta olup, yiridige konulan ekonomik reform programimn  bir
unsurudur.

Ulkemizde de uygulanan &zellestirme operasyonlart igin, sermaye piyasas
kanaliyla hisse senedi satigimin  yapilarak ilgili kurulugun  &zellegtirilmesi
onerilmigtir. Sermaye piyasast kanaliyla hisse senedi satigt yapilarak uygulanacak
Gzellegtirme operasyonunda sorunlar, agamalar, Oncelikler ve bagart kogullatt
incelenerek; konuya netlik kazandinilmaya ¢aligtimigtir,



SUMMARY

In national economy, privatization which is known to reduce or abrogate
government control and interference on the public corporations, is very important
to take public corporations in the economic system again.

Public corporations that are brough modemn technology to our country,
promoted in 1930's years at the result of insufficient accumulation of capital and
for their development aims, the government is seen one undisclaim condition.

The economic policies that is trace in today's Turkey, it is necessitate for the
government to review the economic spaces again. The public corporation reform,
the another explain of this is privatization operations are seen the valid way and
means for above mentioned aim/aims.

In the countries that are grown-up on the economic way, the privatization to
be done by means of bourse, and it is the part of economic reform that is bringe
into force.

For the privatization operations that are applied in our country, at the way of
capital market, it has been proposed to put up for sale the share of stock and
privatization of the interested company. At the way of capital market make of
selling the share of stock, the problems, phases, precedences and the success
conditions are investigate at the operations of privatization and try to bring in
clearness to the subject.
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IX

GIRIS

Devletin ekonomik hayattaki etkinliginin azaltilmasi, bir bagka deyisle devletin
gorevlerinin tekrar belirlenmesi, giinlimiiz ekonomisi ve kalkinma hedefleri
agisindan biliytik Snem arzetmektedir. *

Dinya iizerindeki ilkelerde devletin igletmecilik hayatindaki etkinliginin
giderek azaldif eBilimi mevcut olup, devletin ekonomideki etkinligini belli bagh
yatinmlarla simrli birakmak yoneligi hakimdir.

Ozel sektoriin  finansman problemlerinin  bir sonucu olarak KiT'ler
kurulurken, bir yandan kamu hizmetini ifa edecek, bir yandan da ozel hukuk
hikkiimlerine gore ekonomik, rantabl ve prodiktif calisacak bir gekilde
orgitlenmigtir. Bu diigliniig, 1930Tu yillanin Tiirkiye'sinde dahiyane bir bulugtur.
Ancak, KiTlerin kurulugunda bile zaman ve yer agisindan uygun bir ortamda,
birgiin bu KiT'lerin mutlaka Gzellegtirilmesi gerektigi ifade edilmistir.

19701 yillardan itibaren biitiin diinyayr etkileyen ekonomik krizin etkisiyle
ekonomideki bozulan dengeler, mevcut sistem igerisinde ¢oziim bulamayinca
devletin kigiiltiilmesi; bunun icinde devletin KiT'leri 6zellestirmesi gegerli bir
yol olarak -gorilmiistiir.

Ulkemizde de 19307arda KiT'ler kurulurken ozellestirilmeside planianmis,
ancak somut olarak 1983'den sonra uygulanan Ozellegtirme operasyonlanyla
devletin ekonomideki yen yeniden belirlenmeye ¢alisilmigtir.

Ozellegtirme ile ilgili olarak giinimiizde dofru veya yanlis bir takim
spekiilasyonlar yapilmaktadir. Bunlardan bir kagint gu gekilde belirtmek olasidir:

-"Ozellestirme uygulamalan bir modadir®,

Ozellestirme  operasyontart  19701i  willann  ekonomik krizi  igin
geligtinlmig ¢oziin yoludur®,

~Ozellegtirme devlet kontroliine kargt olan politik bir ideolojidir”,

Ozellestirme kamu igletmeciligine karg1 geligtirilmig bir tepkidir®,

"Ozellestirme zamammizin en biiyilk ve en kapsamli ekoliidiit”,



gibi digtinceler gliniimiizde konu ile ilgili olan veya olmayan kesimlerce stirekli
olarak betimlenmektedir. Bu ve benzeri diiglinilg tarz veya tarzlant ne kadar
dogrudur ya da degildir?

Bu ¢aligmanin amact agagida oldugu gibi ifade edilebilir:

- Gergek anlamda Ozellegtirmenin ne oldufu incelenirken, ne olmadify da
ortaya ¢kanlacaktir.

- KiTlerin Ozellegtirilmesinin sermaye piyasast aracithf ile yapimast
gerektiBi; zira bu yontemin mikro ekonomik yapidan makro platforma kadar genis
bir fayda yelpazest olugturdudu irdelenecektir.

- KiTlerin Ozellegtirilmesinin sermaye piyasast aracilift ile yapilmasinda;
yani Ozellestirilecek kuruluglar kapsamina alinan kamu kuruluglarinin, sermaye
piyasasi kanaliyla hisse senedi satisi yapilarak ozellegtirilmesinde izlenecek yol ve
agamalar belirtilecektir.

Calismanin kapsami, sermaye piyasasi kanaliyla hisse senedi safigi yapilarak
Ozellegtirilecek kurutuglarla simrlandinimighir.

Amaglan ve kapsami yukanda oldufu gibi belirlenen galigma, beg boliimden
olusmugtur.

Birinci boliimde, Ozellegtirmenin tammi, nedenleri, amaclan, agamalan,
secenekleri ve yontemleri agiklanmigtir.

ikinci bolimde, diinyada ozellestirme uygulamalan incelenmisitir. Ingiltere
ve Fransa Ornefiyle Avrupa tlkelerindeki ozellegtirme uygulamalarn; Japonya
ve Brezilya omegiyle Avrupa diginda yer alan ilkelerdeki ozellestirme
uygulamalan incelenmig olup, diinyadaki dzellegtirme uygulamalan {izerine genel
bir degerlendirme yapilmigtir.

Uglineti boliimde ilk Once, Tiirkiye'deki ozellegtirme uygulamasi var olan
sekliyle betimlendikten sonra; Tiirkiye'de sermaye piyasasi Gzellegtirme iligkisi
kurulmaya galigilmigtir,

Dordinell  boliimde, Tirkiye'de sermaye piyasast agsindan KiT'lerin
ozellestirilmesinde izlenecek yol ve agamalar incelemeye tabi tutulmugtur.
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Besinci boliimde, o6zellestirmede sorunlar, bagannt kosullart ve Onceliklere
iligkin tesbit yapilmaya galigildiktan sonra; konuya yonelik yorum ve Onerilere yer
verilmigtir.

Calisma, ulagilan sonuglar, konuya getirilen yorumlar ve Oneriletle
tamamlanmig olmaktadir.



BIRINCi BOLUM

OZELLESTIRME UZERINE GENEL ACIKLAMA

1. Ozellegtirmenin Tanim /

tammi yapilmaktadr.

Dar anlamda ozellegtirme, kamu milkiyetinde bulunan sanayi ve hizmet
kuruluglanmn 6zel mulkiyete devridir.

Ozellestirmenin kamu miilkiyetindeki sanayi ve hizmet kuruluglanmn ozel
milkiyete devri seklindeki dar anlamh tammi, bzellestirmenin amaclanm ve bu
amaclara ulagmak icin uygulanacak yontemleri ve saptanacak stratejiyi
belirtmekten uzaktir.

Kamu iktisadi Tegebbiisleri (KiT)nin 6zel kesime devri, sati§i, kiralanmasi
bigiminde anlagilan ve 6zde miilkiyet ile ybnetimin &zel kesime devri olan dar
anlamhi Ozellegtirme tammina aqkhik getirmek gerekmektedir. Dar anlamli
8zellestirmede, mutlak olarak miilkiyet devri temel ilkedir. Ciinkii, miilkiyetin
bzel kesime ait olabilmesi igin KiT%in yandan fazla hisse senedinin elden
gkarilmas: zorunludur. Boylece, yonetiminde bzellegtinlmesi saflanmig olacaktir,

Genig anlamda &zellegtirme ise, ulusal ekonomi iginde devletin ekonomik
etkinlifinin en aza indirilmesi ya da tiimiiyle ortadan kaldinimasina yonelik
uygulamalar bittitntidtir.’ |

Ozellestirmenin genig kapsamina mitlkiyet devrinden bagka uygulamalar da
dahil edilmektedir. Devlet tekellerinin ¢bzillmesi ve bu alanlann rekabete
aglmalan, finansal kiralama, yonetimlerin devri, ihale edilmeleri, mal ve hizmet
Uretimi konusunda 6zel sektbre imtiyaz verme, ortak yatnm ve girigimler,
goniilld organizasyonlar ve  kiigilk tilkketicilere mal ve hizmet alimlan igin
yardimda bulunma gibi uygulamalar tam ‘anlamiyla bir Szellegtirme degildir. Bu

sayilan faaliyetler, ozellestirme benzeri uygulamalar kapsami igindedir.!

Miilkiyet devrinin birbiriyle ilgili iki amac1 vardir. Birincisi, KiT'leri

1 M. Hulki CEVIZOGLU, Tarkiye'ainGindemindekiOzellegtirme, Istanbul-
1989, 5.20-22

¢ Gunumiizde, Ozellegtirmenin dar ve genig anlamh olmak tizere iki defigik =~
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devletin dogrudan kontrol ve miidahale alammn digina' gkarmak; ikincisi de bu
kuruluglann cesitli gekillerde biitgeye olan yiikiinii azaltmaktir. Daha 6nemli olan
birinci amacin gergeklegmesi, yonetiminde 6zel kigi ve kuruluglara devrine imkén
verecek blgiide bir miilkiyet transferini zorunlu kilar. ikinci amag ise, ozellikle

verimsiz galigan zararh igletmelerde veya kaynak ihtiyac igindeki kuruluglarda, -

milmkiin oldugu ol¢iide igletmenin tiimiiniin elden gkanlmasim gerektirir.2

Ozel kesim verimsiz veya zararla caligan igletmeleri satin almak hususunda,
istekli davranmayabilir. Bu itibarla, 6zellegtirme uygulamalanmn saghklt bir
gekilde yiiriitiilebilmesi igin, bu durumdaki kuruluglar ya rehabilite edilmeli ya da
mali yonden giiglii bir yapiya kavugturulmalidir.

2. Ozellegtirmenin Nedenleri

(_Ozellegtirmenin genel kabul gérmiig, ekonomik, mali nedenleri olabilir. Genel
olarak; zellegtirme politik tercihlere dayanir.

Konuya genig kapsamli olarak bakildiginda bu nedenleri su sekilde siralamaya
tabi tutmak mtmidindtir

2.1. Genel kabul giormiigs nedenler

Bu nedenler, KIT'in olugma amaglanmn yok olmasi, yasalardan gelen ozel ve
zararh bir durum ve KiT'in yonetimle yakinhfimn zararlarindan
kaynaklanmaktadir.

KiTlerin politkk nedenlee olugturulamadifn {ilkelerde en &nemli
olusum nedeni firetim yetersizlifinin giderilmesidir. Uretim yetersizlifi olan
iilke geligmekte olan ilkedir. Bu tiir tilkelerde Kamu kaynaklari son derece
yetersizdir. O nedenle iilke yonetimi bir yandan temel gereksinmeleri bir an 6nce
karplamak, bir yandanda, alt yapilan ve savunmayr giiclendirmek
durumundadir. Boyle iilkeler "kendi kendine yeterlilik" ilkesine dayah
kararlar alarak KiT4 olugtururlar. Ekonomik geligme hizlampta &zel girigimler
eliyle yeterli miktarda ve uygun kogullarda iriin arz baglayinca KiT'in varolug
amact kalmaz.

Yasalardan gelen ©zel ve zararh bir durumu Onlemek gerekebilir.
Hitktimetlerin saptadiy, kisa vadede gare bulamadi: bir yasal sakinca bzellegtirme
ile giderilebilir. Hiikkimetler herhangi bir yasanin ulusal zaranm gbrdiigti halde

2 M. Bera ALTINTAS, Kamu Iktisadi Tegebbaslerinin Ozellegtirilmesi Ve
OzellegtirmeninSermayePiyasasinaEtkileri, Ankara-1988,5.50
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yasama orgamindan bir degigiklik geciremeyebilir. Oysa ki igtiraklerdeki kamu
paylanm satmak hikiimetlerin yetkisi igindedir. Bu yolla &zellegtirme saglanmig
olur.

KIT sahiplik ve yonetim iligkilerinin sonucu olarak, kamu yonetimi ile i¢ ige
olmasindan kaynaklanan, tim ekonomiyi olumsuz etkileyen geligmeler meydana
getirebilir. Bunlann giderilmesi baz kere KiTflerin 6zellegtirilmesini icap
ettirebilir. 3

2.2. Ekonomik nedenler

Bu nedenler serbest piyasa mekanizmasi iginde ©Ozel isletmelerin, devlet
isletmelerinden daha etkin ¢ahighfi varsayimina dayanmaktadir. Ulusal ekonomi
rekabet piyasasimn kurallanna gore yonetilirse, hem tek tek igletmelerin hem de
tiim ekonominin etkinlifi saglanr ve sonugta toplumun refalt maksimuma ulagir.
Pareto Optimumu olarak belirlenen bu durumun gergeklesebilmesi igin devlefin
ckonomiye miidahalesi en asgariye indirilmeli; piyasada miidahale konusu
olabilecek biitiin mal ve hizmetler bzel igletmeler tarafindan tretilmelidir. Piyasa
mekanizmast, bunlann iretim ve tiketiminde optimal kaynak dafilimim
gerceklestirir; kaynaklann tam kullammim saglar, sermaye birikimi ve kalkinma
sorunlanm kendilifinden ¢bziime ulagtinr.

S6z konusu gorllg cergevesinde Ozellegtirme, mikro ekonomik dilzeyde
isletmeleri piyasa kurallanina gére verimli ve etkin caligmaya ytnelterek, maliyet
fiyatlanm kontrol etmelerini saBlayacaktir. Dolayisiyla sonugta makro
ekonominin etkinlifini ve toplumun refahym artiracaktir. Aym zamanda
bzellegtirme, devlet igletme ve monopollerinin tretim, fiyat ve kaynak dafilim
iizerinde olumsuz etkilerini onleyici bir iglev gbrecektir.

2.3. Mali nedenler

KiTlerin verimsiz ve zararla caligmalan, siibvansiyonlar ve borglanmalar
kanaliyla hazinenin finansman yiikiini afirlagirmaktadir. Ote yandan finansman
yikiiniin agiiagmas:, vergi gelilerinin yetersiz oldugu durumlarda Merkez
Bankasi kaynaklanndan kargilandifindan enflasyona yol agmaktadir. Bu durum
kargisinda Ozellegtirme, kamu kesiminin finansman yiikiinii azaltacak ve aym
zamanda enflasyonla miicadeleye yardimer olacaktir. Ustelik KiT'lerin 6zel kesime

3 Selahattin OZMEN, Terkiye'de Ve Dunyada KiT'leria Ozellegtirilmesi,
Istanbul-1987, 5.11-15
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satilmas1 devlete ¢k gelir saglayacaktir. Boylece oOzellegtirme, vergi yikiinin
bilyimesine yol agmadan kamu hizmetlerinin yerine getirilmesine, yeni
" yatinmlann finansmamna olanak verecektir.

2.4. Politik nedenler

Capdag devletin ekonomik yagama dolayl1 ve dolaysiz miidahalelerinin giderek
artmasi, Dbireylerin Ozgtidiiklerini  kisitlamaktadir. KiTlerin ozel kesime
devredilmesi, bu miidahalenin azalmasina yol agacak, Ozel miilkiyetin
yayginlagmasina olanak verecektir. Dolayisiyle, liberal ekonomik ve siyasal
rejimin varhifim siirditrebilmesi ve sistemin gerektifi gekilde iglemesi igin temel
genisleyecek ve gliglenecektir 4

Genel olarak politik tercihli bzellegtirme dayanaklan . su gekilde
bigimlenmisitir:3 . =

- KiT'lerin zararh oldugu inanci,
- KIiT olanaklanm ele gecirmek isteyen ig gevrelerinin etkilemesi,
- Uluslararas: iligkilerin zorlamasi.

3. Ozellegtirmenin Amaglari L

Ozellegtirmenin amaglanm genel ve 6zel amaglar olarak- iki kategoride
incelemek miimkiindiir. Genel amaglar, ekopominin tilm sektoriine iligkin olan ve
hem ekonomik hemde sosyal boyutu bulunan amaglar olarak tammlanabilir.
Ozel amaglar ise, kamu sektoriine ve |

6zellikle KIT sorunlanna iligkin amaglardir.6
3.1+ Genel amaclar

a- Devletin endilstrideki karar verme etkinlifinin azaltilmas,

b- Sanayi igin gerekli fonlann scrmaye piyasasindan ticari gartlarda
ve devletin garantisi olmaksizin sajlanmasi, |

¢- Gelirlerin artinlmasi ve Devlet borglanma gereklerinin azaltilmas,

d- Sirketlerin halka agilmasin yayginlaghnimasi,

4 M. Berra ALTINTAS, 5.51-52

5 SelahattinOZMEN, s.16

6 Tisiad, Ozelegtirme KIT'lerin Halks Satipiada Bagan
Ko;Ilhn, Istanbul-1986, s.14



e- Ozel igletmecilik kiiltiiriintin yaratiimasi,

f- Caliganlarin girketlere ortakliklanimn tegvik edilmesi,

g- Rekabet ve verimliligin artinlmast,

h- Finansal kontrol ve mulkiyetin, yaratilan verimlilifin yararianm
tilkketiciye yansitmak igin, dizayn edilen daha etkili bir ekonomik
kontrol sistemi ile degigtirilmesi,”

1- Sermayenin deferini  koruyucu verimli yatinmlara akmasina
yardima olmast,8

J- Serbest piyasa ekonomisinin giiglendirilmesi,

k- Gelir dagiltmimn iyilegtirilmesi,

1- Sermaye miilkiyetinin tabana yayilmasi,

Yukanda sayilan genel amaglardan en Onemlilerinin agklanmasi, konuya
netlik kazandirmak agisindan yararl olacaktir: '

Sanayi icin gerekli fonlarin sermaye piyasasindan ticari gartlarda
ve Devletin garantisi olmaksimn saglanmasi: Sermaye piyasasinin
gelismesinin iilkedeki tasarruflann yatinmlara doniigmesinde en Gnemli
faktbrlerden biri oldufu agiktir. Hisse senedi ihraci yoluyla &zellestirme, sermaye
piyasasimin geligmesini saflayarak {ilkemizde tasarruflann yatnma déniigmesini
kolaylagtiracaktir.

Ancak, sermaye piyasasinin geligmemigligi 6zellegtirmenin bagansim etkileyen
bir faktordiir. Bu sebeple, Ozellegtirmenin kademeli olarak yiiriitillmesi, sermaye
piyasasimnda aym gekilde giderek geligmesine yol agacaktir.

Ekonomide verimlilifi artirmak: Kamu sektoriinde ortalama verimlilik

her zaman 6zel sekttrden diigiiktiir. Bunun baglica sebepleri arasinda, kamu

sektoriinlin verimliligi yiikseltecek teknolojik gelismeleri yeterince izleyememesi,
is glici maliyetini yiikselten bir istihdam politikasi uygulamalan sayilabilir.
KiT'erin dijgiik verimlilikle galigmalan ekonomideki genel verimlilik diizeyinide
olumsuz etkiler. O halde verimlili§i yiikseltecek difer tedbirlerle birlikte kamu
sektoriiniin daraltilmasi da ekonomide verimlilifin artigina katkida bulunacaktir.

Serbest piyasa ekonomisini giiclendirmek: KiT'ler, fiyat ve kalite
yoniinden piyasa taleplerine duyarl degildirler. Bunun baghca sebepleri, KiTlerin

7 L. Micheal BIRCH, “Ozellestirme’, Para Ve Sermaye Piyssam, Yil: 10,
Sayr: 108, (Subat 1988), 8.25

8 Riza ASIKOGLU, ‘“Privatization In The Developing World", Anadolu
Universitesi Kétahya Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakdltesi 15. Yil
Armagan Kitahya-1989, 5.62
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tekelci veya tekelimsi statillei yoluyla piyasanin kontroliinii ellerinde
bulundurmalan ve asil &nemlisi iflas tehlikesi ile kargt kargiya bulunmamalandur.
Boylece KiT'er, piyasa paylanim kaybetmemek igin kaliteyi iyilegtirmek, fiyati ve
maliyeti dugiirmek gibi tedbirler alma zorunlulugu duymazlar. igte ozellegtirme,
KiT'lerin bu her iki dzellifini ortadan kaldimak, kisaca piyasa kogullannda
faaliyet gostermelerini saglamak yoluyla piyasa ekonomisini gliglendirecektir.
Ancak bu amacin gergeklegtirilmesi, kamu tekellerinin 6zel sektor tekelleri haline
gelmesini 6nleyecek tedbirleri almaya ve piyasa ekonomisine gegisin diger hukuki
ve ekonomik kurumlanm olugturmaya yakindan baghdir.

Gelir  dagimim  iyllegtirmek: K&rihk oram yikksek KiT'lerin hisse
senetlerinin  galiganlara, yoneticilere ve kiiclik tasarruf sahiplerine belli
avantajlaria satilmasi, bu kesimlere bir gelir transferi anlamina gelir. Bu yontem
bir taraftan igletmede verimliligin yiikseltilmesine katkida bulunurken, diger
taraftan verimlilik artigimn diigik gelir gruplanna aktanlmasim ifade eder. Bu
amag sermaye miilkiyetini tabana yayma amacimn da bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. Gergekten, daha genig bir kesimin (iggi, yonetici ve kiigik
tasarruf  sahipleri) kamu igletmelerinin miilkiyetine ortak edilmesi, gelir
dagihmina belli olglide olumlu etkide bulunurken, aym zamanda miilkiyet ile is
giicti faktorlerini birlegtirerek iy anlagmazhiklanm azaltir ve verimlilifi yiikseltir.

Ancak bu amaclann gerceklesmesi, Ozellegtirmenin *hisse satigt" yoluyla
uygulanmasina ve hisse senedi alacak igcilere, diiik gelirli kesimlere belli finansal
destekler ve tevikler safflanmasina baghdir.?

Ozel amaglar ise daha dar kapsamlhi ve daha kisa vadelidir. Ozel amaclan
agafrdaki gibi siralamaya tabi tutmak miimkiindiir:

a- Kamu tekellerini kaldirarak rekabete imkén vermek,

b- Kamu sektériiniin dig finansman (borglanma ve biitge transferi)
ihtiyaciu azaltmak,

¢ - Hazine veya KiTin ana igletmesi igin ek fon yaratmak,

d- Yabanan sermaye katkisim saflayarak KiT'lerin verim diizeyini

yiikseltmek,
e- Kamuya vergi disinda fon yaratmak,

9 Tusiad, 5.15-16



f- KiTlerin kamuya yukiinti azaltmak 10
g- Kamu agiklanm kapatmak igin fon yaratmak.

Ozel amaglardan Snem derecesine gore bazmlarim kapsamlica irdelemek,
konuya aynntili bir boyut ve bir bakig agist getirecektir:

Kamu tekellerini kaldirarak rekabete imkan vermek: Bu amag,
ozellegtirmenin gergeklesmesinden Once baz yasal diizenlemelerin yapilmasi ve
bazn kurumlann olugturulmasim  gerektirir. Bu  diizenlemeler, tekel
statiisiindeki KiTlerin faaliyet alanlanmin yeni firmalara agilmasi, boylece
sektorde rekabet ortamimin yaratilmasi ve ozellikle onemli sektorierde rekabetin
igleyigini saflayacak bir diizenleyici kurulugun olugturulmasim kapsar. Bu
tedbirlerin alinmasi, kamu tekellerinin ozel sektor tekellerine doniigmesini
Onlemek, “"serbest piyasa ekonomisini gliglendirmek® ve "ekonomide verimliliBi
artirmak® gibi genel amaglann gergeklegmesine katkida bulunmak agisindan
zorunludur.

Kamu sektoriiniin dis finansman ihtiyacom azaitmak: KiTlerin dig
finansman ihtiyaci, hazine yardimlan, goérev zararlan, borglanmalar vs. gibi
yontemlerle kargilanmakta; bunlarda para arzamn arhgim ve bu yolla enflasyonun
yikseligini hizlandirmaktadir.

Ozellegtirme  uygulamalann  sonucunda, KiTlerin devlet tarafindan
finansmamnin oniine gegilerek, serbest piyasa ekonomisi igerisinde isletmecilik
yapmas! igin gerekli ortam saglanabilecektir. Dolayisiyla enflasyona neden olan
kaynaklardan birisinin etkisi azalhlmig olacaktir.

Hazine veya KiT'in ana igletmesi i¢cin fon yaratmak ve yabana
sermayenin iilkeye girigini saglamak: Bu iki 6zel amag 6zellegtirmenin en
belirgin ve kisa vadeli sonuglanm yansitir. Ozellikle i¢ ve dig kaynak agklanyla
karst karsiya bulunan ve gelismekte olan tilkelerde daha ¢ok bu amaglar icin
uygulanan Ozellegtirme, gegici bir ferahlama yaratmaktan Ote bir yarar
getirmez. 11

4. Ozellegtirme Agamalar

4.1. Beesley-Littlechild yaklagim

10 M. Sikri TEKBAS, 'IMKB'deki Son Gelismeler Ve Ozellestirme -Agikotorom-",
Banka Ve Ekosomik Yorumlar, (Ocak 1988), Yil: 25, Says: 1,5.24
1 Tisiad, 5.17-18
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Miilkiyet transferi, agamali bir Ozellegtirme igleminin sonucunda
gerceklegmektedir. Beeley ve Littlechild, Ozellegtirme operasyonunda satig
iglemine kadar belirli stireler belirlemigler ve Ozellegtirmenin 3 y1l 2 ay iginde
tamamlanacagim Ong&rmiiglerdir.

Becley ve Littlechild'a goére, yapilabiliik caligmalan ile tercihlerin
belirlenmesi ilk 3 ay iginde tamamlanacak (1. Agama); damgmanlann secimi,
gorevsel ve yasal diizenlemeler yapildiktan sonra geligtirilmig sonuglar 1 yil 6 ay
icinde alinacak (2. Agama); bilango diizenlemeleri, girket yonetimini iyilegtirme ve
halka agik sirket olugturma ve satig yetkisi alma 2 yil 4 ay iginde tamamlanacak (3.
Asama); satiy damgmanlanimn (kuruluglann) segimi, reklamlarla kam olugturma
ve son kararlann ahm da 3 yil 2 ay iginde bitirilmig olacaktir (4. Agama).
Béylece, kamu girketinin tamami toplam 38 ay sonunda satilarak, milkiyetin 6zel
sektore transferi tamamlanacaktir.12

12 M. Hulki CEVIZOGLU, 5.57-62
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4.2. Morgan Bank yaklagimi

Morgan Bank yaklagimina gore, Ozellegtirme Oncesi mutlaka “yeniden
yapilanma® gerektifi belirtilmektedir.

Morgan Bank yeniden yapilanmadan sonra Ozellegtirmenin 2 agamadan
gegecegini ve bunlann:

a- Ana Plan (Master Plan) yapmak ve
b- Kuruluglar igin tek tek 6zellegtirme programlan olugturmak

oldugunu agtklamaktadir. Morgan Bank'a gére, Ana Plan‘in amac, KITleri
simflandirmaktir. Burada oncelikler, zamanlama ve kaynaklar planianmaktadir.
Bu sonuca ulagmak icin, plan S temel adim icermektedir.

a- Amaglann belirlenmesi,

b- ilkeler ve politikalanin olugturulmas, |

¢- Onlem almayr gerektiren temel ozellegtirme faktorlerinin
belidenmesi,

d- Ozellestirme beklentilerine gére KiT'leri simiflandirmak,

e- Uygulanacak genig bir icra plan.

Ana Plan konusunda iki noktaya ozellikle dikkat etmelidir:

a- Ana Plan sadece bir yol gostericidir,
b- Plan genig Ozellestirme gabalannin iginde temel unsurlardan sadece
biridir.

Belirli agamalardan gegen Ozellestirme iglemi sonunda sira, miilkiyetin
transferine gelmektedir. Gergek bir &zellestirme i¢in zorunlu olan miilkiyetin
kamudan Ozel kesime gegisi ile Ozellegtirme operasyonu tamamlanmig
olmaktadir, 13

13 M. Hulki CEVIZOGLU, 5.62-65
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5. Ozellegtirme Segenekleri

Ozellegtirme segenekleri iige aynlarak incelenebilir. Bir bagka ifadeyle, Kamu
Sektoritntin yiikii i¢ yolla azaltilabilir: 14

- Devlete ait olan sinai tegebbiislerin kapatlmasi veya satilmas,

- Hikkimetlerin planlanan ve belirtilen hizmetleri tretip dafitan
kuruluglarla anlagma yapmasi,

- Hiikiimetlerin birgok mal ve hizmet saflama gorevini kismen veya
tamamen &zel sektore birakmasi.

51. Deviete ait olan smnal tesebbiislerin  kapatimas
veya satiimasi

Ozellegtirme segeneklerinden birincisi, devlete ait olan sinai tegebbiislerin
kapahlmas: veya satilmasiyla devletin yiikten kurtanlmasidir. Daha cazip, gekici
muhtemel bir alternatifde, devletin sahip olduju tegebbiisleri kiraya vermesi ya da
basilas1 gerekli goriinen bagansiz tegebbiisleri giiclendirmek amaciyla ybnetim
anlagmalanna bagvurulmasidir.

52. Hikiimetlerin planlanan ve  belirtilen  hizmetleri
iiretip dagitan kuruluglarla anlasma yapmasi

Belli cofrafik bolgelerde, belli hizmetleri yerine getirmekle gorevlendirilme
gibi imtiyazlar, kent tagimacilify ve kamu hizmetlerinde yaygin 6reklerdir. Kamu
faaliyetlerinde, savunmada ve birgok zel hizmetlerde sbzlegme yaygin bir gekilde
uygulanmaktadir. Ozel sektor tarafindan sajlanan yiyecek, saghik hizmetleri ve
efitim harcamalannda tilketicilere mali destek ve kredi kuponlan yoluyla
stibvansiyon verilebilir. Uretici ve dafiticilann rekabet edebildikleri ve &lgek
ekonomisi kaybimn bulunmadift alanlarda bzel kesimle sbzlesmeler yapmak,
kaynaklann etkin kullammi igin yararh olabilir. Ancak bu segenekte rilgvet
ihtimali olabilir ve uzun vadeli anlagmalar 6zel kesim firmalarim tekelci davramg
egiliminde bulunmaya ytneltebilir.

14 Samuel PAUL, “Ozellestirme Ve Kamu Sektoci”, (Geviren: Candan KARASAN),
Banka Ve Ekonomik Yorumlar, (Ekim 1987), Yil: 24, Say:: 10, 5.39-40
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5§3. Hiikiimetlerin bircok mal ve hizmet saglama
gorevini kismen veya famamen  dzel  sektire
birakmasi

Bazen rekabetin saglanmasi, yenilik yapma ve etkinlifi artirmada etkili rol
oynayabilir. Birgok iilkede goniillii tegkilatlar, efitim ve saghk hizmetlerinde
devletin igini 6nemli dlgiide hafifletebilirler. Bununla birlikte az gelismig iilkelerin
baghica sorunlanindan biri, birgok yoksulun yagadifi uzak kirsal bolgelere zel
gingimlerin  hizmet gotirmesini saflamak ve kisa donemde kérlan
maksimumlagtirmadan ¢ok uzun donemde tiiketicilerin ihtiyaglanm go6zéniinde
bulundurmaktir. Kamu Sektorii tarafindan saflanan hizmetlerden yararlananlann
masraflan yiiklenmesi, hiikiimetlerin vergi gelirleri iizerindeki yiikiinii azaltabilir.

Hizmetlerden yararlananlann masraflara katlmasi, kamu iiriinleri igin kamu
fiyatlandir, bunlar, hizmetten yararlanamayandan daha ¢ok halihazirda
yararlananlardan ayirt edilebilen kullamcilara uygulanabilir. Bu tiir hizmetlerin
faydasim gorenler, gbrmeyenlerden kolaylikla ayirt edilmelidir. Su, elektrik,
telefon ve ¢Bp toplama gibi gehir hizmetleri igin yararlananlann masrafa katlmasi
genel vergilendirmeden daha etkindir. Hizmetler, genel vergilerin diginda
saflandify zaman, efer her iki grup genel vegileri &dilyor ve zenginler
hizmetlerden daha ¢ok yararlamyorsa, diigitk gelili gruplar yitksek gelirli
gruplara mali destek saflamig olurlar. Kullananlann masraflara kattlmas: zorunlu
kilinirsa, vatandaglara Odemelerine gore, farkli diizeylerde ve kalitede hizmet
verilebilir. Bundan bagka, kullanicailar bunlar igin dofrudan &deme yapmadiklan
zaman, agin kalabahklagma ve hizmetler igin agin talep meydana gelir,
kullananlanin masrafa katilmasi, maliyet-etkili davramg1 tegvik eder. Toplumdaki
cok fakir gruplar, kullanma masraflan azaltilarak, siibvansiyon veya kredi
kuponlanyla da desteklenebilirler.

6. Ozellegtirme Yontemleri

Genel bir yaklapimla, Gzellegtirmenin ¢ok sayida yontemi oldufu kabul
edilmektedir. Gergek ve tam bir 6zellegtirmeden s6z edebilmek igin, kamu
sitketinin en az %51lik paymn devri gereklidir. Bu ise “Saty Yontemi" ile
gergeklestirilecektir. En yaygin olarak kullamilan satig yontemi, pay senetlerinin
satiji yontemidir. Ikinci sirayr “direkt* ya da “ozel satg” adi venlen yontem
almaktadr.
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Ozellegtirme yontemleri arasinda sayilan kamu-6zel sektor ortaklifn, finansal
kiralama, yonetimin devri (igletme sozlegmesi), ihale, imtiyaz, yasal diizenleme-
kurumsal serbestlegtirne gibi  yontemlerin  higbininin "miilkiyet devri*ni
tngbrmemesi nedeniyle, Ozellegtirme benzeri uygulamalar olarak ele almak
dogrudur. 15

6.1. Sermaye piyasast kanaliyla hisse senedi satig

Bu yontem, kamu miilkiyetindeki anonim girketin biitiin veya bir kistm hisse
senedinin 6zel kigi veya kuruluglara satigt olarak tammlanabilir. Bu ybntemin
uygulanabilmesi igin, ilk tnce Szellegtirilmesine karar verilen KiTlerin sermayesi
hisse senetierine bolinmily ve ticaret hukukuna tabi sermaye girketleri gekline
donustirilmeleri gerekir. Daha sonra hisse senetleri satiga gikanlacak olan
sirketin aktiflerinin degerlemesi, 6z kaynafimn hesaplanmasi ve hisse senedi
fiyatlanmn tesbiti agamalan tamamlanmahidir. Bundan sonra satilacak hisse
miktan ve satig yontemi tesbit edilerek satig ilam yapilir ve 6zellestirme fiilen
baglamig olur. 16

Teorik olarak, KiT'lerin tzellegtirilmesinde agaida siralanan satig yontemleri
uygulanabilir:

a- Hisse senetlerinin tek bir aliciya satigi,

b- Hisse senetlerinin dogrudan dogruya halka satigi,

c- Hisse senetlerinin KiT'lerde cahiganlara ve yoneticilere satigt,
d- Hisse senetlerinin segilmig arac1 kuruluglara satig1, 17

e- Hisse Senetlerinin ytre halkina satia, '

f- Hisse senetlerinin yabanci sermaye grubuna satigi.

Hisse senetlerinin sermaye piyasasindaki satigt ise iki gekilde olmaktadir.
Bunlar, birincil piyasada hisse senetleri satigi ve ikincil piyasada hisse senetleri
satigidir.

15 M. Hulki CEVIZOGLU, s.67

16 Tasiad, .19

17 Ati CEYLAN-Melek VERGILIEL, Turkiye'de Kamu Iktisadi Tesebbasleri
VeOzellegtirme, Burss-1989, s.84
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- 6.1.1. Birincil piyasada hisse senetleri satig1

Tasarruf sahiplerinin hak temsil eden belgeleri doprudan dogruya ihrag
eden kuruluglardan veya bunlara ihragta aracthk eden kurumlardan alabildikleri
durumlarda birincil piyasa s6z konusudur. !8

Bir bagka deyigle birincil piyasalar, igletmelerin gercksinim duyduklan
fonlan dofrudan dofruya fon sunuculanndan kargilamak amaciyla olugturulan
piyasadir. Birincil piyasada, fon kullamcilann gereksinim duyduklan fonlan
saglamak igin fon sunuculanna ilk kez, yeni sunduklan menkul kiymetlerin satigt
gergeklegir. 19

6.1.2. ikincil piyasada hisse senetleri satit

Daha 6nce halka arzedilmig ya da satilmig menkul degerlerin arz ve talebinin
kargilasti$1 durumlarda ikincil piyasa sz konusudur.20

Bir bagka ifadeyle ikincil piyasa, daha 6nce fon kullamalann piyasaya
stirdiikieri, piyasada mevcut menkul kiymetlerin alimp satimina yonelik iglemlerin
yapilmas1 olmakla birlikte, igletmelerin menkul kiymetlerinin aract kurumlar
kanalyla da satin alinarak tekrar piyasaya siiriilmesi olarak da tanimlanabilir.21

6.2. Direkt veya dzel satiy

Bu yontem daha ¢ok KiTlerin bir kisim aktiflerinin, miesseselerinin, tali
(ikinci) faaliyet dallanmn veya nisbeten kiigiik isletmelerin satiginda uygulamr. Bu
yontemde satlacak aktifler veya igletmeler belli bir firmaya, bir ka¢ firmaya veya
_ bir konsorsiyuma pazarlik yoluyla devredilebilir. Bu yéntem daha uzli bir gekilde
uygulanabilmesi ve degerlemenin de daha kolay yapilabilmesi sebebiyle difer
yontemlere tercih edilebili. Ancak bunun baz sakincalan da gozden
uzak tutulmamahdir. Bunlardan birincisi, satigta (satig yapilacak firma veya
firmalar ya da konsorsiyumun belirlenmesinde) subjektif degerlendirme payimn
mevcut olmasidir. Ikinci ve en tnem!li sakincast ise, hisse senetleri satig 56z

18 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasass Borsa Meankul Kiymetler,
Istanbul-1989, 5.26

19 Semih BUKER-R1za ASIKOGLU, SermayePiyasalar, Eskigehir-1991, 5.5

20 M. Hulki CEVIZOGLU, s.68

21 Semih BUKER-R1za ASIKOGLU, 5.6



19

konusu olmadifindan dar anlamda, "deviet malvarhiffinin satig” ile st
kalmasi ve Ozellegtirmeden beklenen difer yararan saglamaktan uzak
bulunmasidir. 22

22 Tisiad, 5.20
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IKINCi BOLUM

DONYADA OZELLESTIRME UYGULAMALARI

A- AVRUPA ULKELERINDE OZELLESTIRME
UYGULAMALARI

1. ingiltere'de Ozellegtirme Uygulamasi
1.1. Ozellegtirme uygulamasmin gerekgesi

/' Kamu igletmelerinin bzellegtirilmesi akimi Thatcher hilkiimeti tarafindan
197011 wyllann sonlanndan itibaren geligi. Bu akimin kaynafi, ana
endiistrilerdeki devlet kontroliine karsi olan politik bir ideclojidir. Bu kontrol,
bzel igletmecilifin simrlandinlmasina ve piyasa hareketlerinde suni midahalelere
neden olup, biitge aginin ve dolayisiyla vergilerin artmasina sebep olur. Bu akim
2. Diinya Savagindan sonra olugan ve belli bir sire baganh olan kamu
isletmeciligine karg1 bir tepkidir23'

Ingiltere'de genel bir ekonomik krizin baggSsterdii 1970%erde kismen bu
krizin de etkisiyle KIT'in ekonomiye maliyeti giderek artmaya bagladi. KiT'lerin
Hazineden yiiksek miktarda borglanmalani enflasyon orammin yiikselmesine ve
faizlerin yukan dogru hareketine yol agh. Igletmecilik yéniinden de KiT'ler bu
dbnemde tam bir gkmaz iginde goriindiller. Alinan gegitli tedbirlerle getirilen
finansal disiplin araglanna ragmen, KiT'lerin performanslaninda Snemli bir
iyilegme saflanamadi. Hizmetlerde aksamalar, hizh fiyat artiglan, iggi sorunlan ve
biyik isletme zararlan, KiT'lerin bagansizlifim kamtlayan olumsuz igaretler
olarak ortaya gqikti. Bu durum enflasyon oramimn hzla yikkselmesine ve ingiliz
sanayiinin uluslararasi pazarlardaki rekabet giiciinii giderek yitirmesine yol act.
Serbest piyasa ekonomisini ve devletin ekonomiden elini gekmesini savunan yeni
bir gbrly (Friedman Ekolii), devletin ekonomik igletmecilik yapmasinin,
sorunlann temel sebebi oldugunu ve ¢oziimiin de devlet igletmecilifini asgariye
indirmekte yathfim savunmaya bagladi. Bu goriigtin 1970'lerin sonunda politik bir
agarthk kazanmasiyle, KiT'lerin sorunlanmn devlet miilkiyeti korunarak alinacak
gesitli yasal ve idari tedbirlerle ¢bziimlenemeyecefi, tegebbilslerin devlet
miilkiyetinden ¢tkanlmasimn tek gegerli yol oldugu diigtincesi Ingiltere'de

23 L. Micheal BIRCH, 5.25
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uygulama imk&nina kavugtu.24

Ingiltere'de Gzellestirmenin gegitli nedenleri vardir. Hitkiimet ile karsit
goriglillerin &ne siirdiikleri nedenler birbirinden farklidir:

'v .. Hilkiimet, ekonomiye rekabet giicii kazandirmak, verimlilifi ve kirhhif
arirmak, ¢konomiye daha fazla fon yaratilmasim saglamak, ulusal ekonomiyi
kendi i¢inde yeniden diizenlemek, miilkiyeti genig kitlelere yayarak ekonomik
demokrasiyi olugturmak, ekonomik cihazlanmay: yenilemek, biitgenin tzerindeki
KIT yiikiinii kaldirmak, nedenlerine afirlik vermektedir.

Karsit goriigliller ise; gelecek segimlerde oy saflamak, vergilerde indirim
yapabilmek amaciyle biitge agtklanm kapatmak igin gecmigten kalanlan satip
kullanmak, nedenini ¢ne siirmektedirler.2

Muhafazakér iktidann yiiriirli$e koydugu ve 1970'li yillarda oldukea yiiksek
(bat1 &lgiileri iginde) oranlara varan enflasyon hizim diiglirmeyi amaglayan istikrar
programimn hareket noktasi, enflasyonun esas olarak para arzindaki artigtan
kaynaklandifh, bu artigin ana sebebinin ise, kamu sektdrii kaynak agklanndan
dogan yliksek borglanma ihtiyac oldufu gorilgtidtir.26

1.2. Ogzellegtirme uygulamasinin  hedefler

Ingiltere'de bzellegtirme gabalanmn iki ana amaci bulunmaktadir. Bunlardan
binincisi, ulusallagtinlmig kuruluglann tamamen veya kismen tzel kesime devri;
ikincisi ise, belli kamu kuruluglannin tekelci giiglerinin ortadan kaldinimasim
amaglayan serbestlegtirme olmaktadir.27

ingiltere'de 1979 yilinda iktidara gelen, Muhafazakfr Hiikiimet tarafindan
benimsenen ozellegtitme programinin hedefleri su gekilde formiile edilebilinir:

a- Kamu sektériiniin hacmini kiigiltmek,
b- Hazine'ye kaynak saflamak, kamu sektériiniin finansman agifim
azaltmak, 28

Tisiad, 5.31
SelahettinOZMEN, s.83-84

Ttisiad, 5.32
Mehmet Ali GOROL, Kamu Iktisadi Tegcbbuslerinde Bir Ozellegtirme
YoatemiOlarak CaliganlarinSermaye'yeOrtakliklars, Ankara-1987, 5.15
28  Meral TEZER, "Ozellestirme Programimn Teknik Yonleri-Ingiltere Ornegi®, Banka
Ve Ekonomik Yorumiar, (Ocak 1987), Yil: 24, Sayx: 1, 5.57

IESLR
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c- Kamu Sektoril borglanma ihtiyacim azaltmak suretiyle para arzam
kontrol altinda tutmak, bdylece enflasyon oramm diigiirmek,

d- KiTlerin tekel statiilerini kaldirmak ve serbest rekabet ortaminda
faaliyet gostermelerini saglamak suretiyle ekonomide rekabeti ve
verimlilii artirmak, |

¢- Halkin daha buyikk bir kesiminin tasarruflanm hisse senedine
yoneltmelerini  saglayarak, daha yaygin bir sermaye miilkiyeti
yapist olugturmak,

f- Borglanma ve vergi geliderine alternatif olacak yeni bir gelir
kalemi olugturmak 2% :

1.3. Uygulanan ozellestirme yintemleri

Ingiltere'de cesitli zamanlarda uygulanan gesitli ozellegtirme yontemleri su
sekilde siralanabilir;

a- Kamu miilkiyetinde bulunan bir girketin hisse senetlerinin
tamaminin veya bir kismimn 6zel gahis veya kurumlara satiimas,

b- Tekel statiisiindeki KiTlerin bu statillerinin kaldinlarak rekabet
ortaminda faaliyet gbstermeye zorlanmalan,

¢- KiTlerin bagh ortakhiklanmn, igtiraklerinin veya tali (ikincil
derecede) faaliyet dallanmn 6z¢l sektére devr,

d- KiTlerle o©zel sektor firmalanmn ¢esitli oranlarda pay sahibi
olduklan yeni birlesmeler olugturulmas,

e- Daha once kamu sektoriine dahil kuruluglar tarafindan yiiriitilen
bazt hizmetlerin 6zel galus veya kuruluglara devr,

f- Biiyik kamu yatnmlannda riski paylagmak icin 6zel sermayenin
ortakhfimn sajlanmas, 30

g- Yeni hisse senetlerinin borsaya ihraci,

h- Hitkiimetlerin elindeki hisse senetlerinin borsaya satiimas,

29 Tisiad, 5.33
30 M. Berra ALTINTAS. s.86
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1- Hisse senetlerinin diger sirketlere veya joint venture girketiere
satilmasi,

j- Yonetime ve caliganlara satig.3!

ingiltere'de 6zellestimme, uygulamada genellikle bir KiT'in tiim olarak ya da
bagh kuruluglan ve igtirakleri itibanyle 6zel sektore devrini ifade etmek ign
kullamimaktadir. Bu devir iglemi, cofu kez ozellegtirilecek kurulugun pay
senetlerinin en az %50'sinin, gerekli yasal diizenlemelerden sonra, halka ve
caliganlara satis1 yoluyla gergeklestirilmektedir.

Kimi kez iki ya da iig yil olabilen, uzun ve karmagik caligmalan gerektiren
Ozellegtirme iglemi baglica lic kisma aynlabilir. Once, 6zellegtirmeye aday
kuruluglar; devlete, tiiketicilere, vergi odeyenlere, caliganlara, tasarruf sahiplerine
ve genel olarak iilke ekonomisine; parasal kaynak, iiretim, kalite ve maliyet
aglanndan  saflanacak  yararlar 6lgi  alinarak  belilenmeye  caligthir.
Parlementodan gerekli yasal diizenlemeler igin yetki alimr. fkinci olarak, kuruluga
Sirketler Kanunu'na uygun bir sermaye girketi Ozellifi verilir ve Orgilit yapist
gerekli diizenlemelerle, 6z¢l sektérde baganli bir gekilde galigmaya uygun duruma
getirilir. Uglincd olarak da, Hisse senetleri i¢in Hazine agisindan en uygun
olabilecek bir fiyat belirlenmeye ¢aba gosterilerek satig islemleri yerine getirilir.
Satig iglemleri agamasinda, sirket ve faaliyette bulundugu ekonomik alana iligkin
bilgi veren bir "“satigy prospektiisii"nin hazrlanmasi ve uygun bir satig
yonteminin belirlenmesi en Snemli konulan olugturur.32

Genel olarak "satig prospektiisii* su bilgileri igerir:

a- Yoneticinin, kurulugun tarihgesini, aktiflerini, kayith faaliyet
yetlerini igeren rapory,

b- Dahili murakiplar tarafindan hazarlanan ve agafidaki bilgileni
iceren muhasebe raporuy;

* Son 5 yilin bilangolan (aym diizeyde hazirlanmig),

* Bilangolan hazirlarkende kullanlan muhasebe politikalan,
* Gelecek yil igin kér tahmini,

¥ Gelecek yil icin gerekli olan igletme sermayest,

% Prospektils tarihi itibanyle borg sertifikalan 33

31 L. Micheal BIRCH, s.26
32 Meral TEZER,s.57
33 L. Micheal BIRCH, 5.26
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c- lgletmenin kurulug amaglari, faaliyet alam, aktif ve pasif yapis,

d- Kurulusun faaliyette bulundugu sanayi dalimn yapisti, Ozellikle de
rekabet  kogullan, faaliyetlerin  ve  fiyatlann  devletin
diizenlemelenine konu olup olmadif,

¢- Pay senetlennin @kanlma tarihi dahil Gzellegtirme programimn
zamanlamasi, ¢aliganlara ve  kiigiik tasarrufgulara  yapilacak
ayncalikl! hisse senedi satig programlan,

f- Devletin gelecekte sermaye igindeki payr.34

Ozellegtirmede izlenecek proseditrlerin genel igerigi ise, gu gekilde
belirtilebilir:

a- Fzbilite caligmalari,

b- Yasal incelemeler,

¢- Ozellegtimne prospektiistintin hazijanmas,

d- Hisse senetlerinin degerlerinin belirlenmesi,

e- TV, radyo ve basin yoluyla kampanyalann agtimasi,
f- Hisse senetlerinin sigorta ettirilmesi,

g- Bagvurulanin kontrold, tahsilatin yapimi,

h- Hisse senetlerinin bastmi. 33

Ozellegtirme iglemlerinde kullamlan satig yontemleri:

a- Halkasatig
b- Caliganlara ya da yoneticilere satig,
¢- Dogrudan veya ozel satig yontemi olarak gereceklegtinilmigtir.

Hukiimet olabildigince halka satigtan yanadir. Ciinkii bu yontemin iyi
belirlenmig kurallan vardir ve hisse senedi sahiplilifinin yayginlagtinimasim
tegvik amaciyla da tutarh olmaktadir. Ancak halka agk satglarda bilgi
gereksinmesi ok fazladir. Genellikle kamuya satig, eger igletmenin gegmige iligkin
karihk dizeyi yeterli ve gelecege iligkin gelir tahminlerinde de belirsizlik ya da
risk s6z konusu degilse uygun olmaktacir.36

Ingiltere'de hisse senedi satiglan yoluyla Szellegtirmenin diger birgok tilkedeki

34  Meral TEZER 5.58
35 L. Micheal BIRCH, 326
36 Meral TEZER,s.58-59
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uygulamadan farki, Ozellegtimnenin, hisselerin tamamimn (golden share adi
verilen ve baz girketler iizerindeki hakimiyetin tamamen kaybolmasim saplayan
kugiik bir pay hari¢) devri suretiyle gerceklesmesidir. Oysa birgok tlkede
(6zellikle geligmete olan tlkelerde ve diger bazn Avrupa ulkelerinde) sadece belli
bir payin 6zel kisi ve kuruluglara satig ile yetinilmekte, cogunluk hissesi yine
devletin elinde kalmaktadir.37

1.4. Ozellegtiriien Kkuruluglar

Ingiltere'de szellestirilen kuruluglar iki ayn kategoride incelenebilir:38

1.41. Pay  senedi  satis1 yoluyla  Ozellegtirilen
kuruluglar

KIT Adi Satilan Pay

- British Pertoleum % 50
Bntish Aerosspace % 51.6
Cable Wireless % 49.4
Amersham Inter. Bntoil %100.0
Associated Bntish Ports ' % 51.5
Enterpnse O1l %100.0
Jaguar %100.0
Bnitish Telecom % 50.2
Trustee Sevings Bank %100.0
Bntish Gas %100.0
British Airways %100.0
Rolls Roys %100.0

14.2. Dofrudan saty ve tim paylann alinmasi
yoluyla ozellegtirilen kuruluglar

KIT Ad Satilan Pay
Nat Freight Consortium %100.0
37 Tosiad, 3.36
38 Petrol-Is, Ozellegtirme Uzerine, Istanbul-1989, Petrol-Iy Yayin: 24,

s.214



Redpath Dorman Long %100.0
International Aeradio %100.0
Scott Lithgow %100.0
Wytch Farm Onlfteld %100.0
Shealink %100.0
Inmos % 76.0
Yarrow Shipbuilders %100.0
Vosper Thomeycroft Uk %100.0
Swan Hunter Shupbuilders %100.0
Vickers Shupbuilding Eng. %100.0
Leyland Bus % 72.0
Unipart % 183
Leyland Truck % 60.0
Royal Ordnance Factorres %100.0

1.5. Ozellestirmeden saglanan yarariar

Ozellegtirmeden saglanan katkilar, kirhlik ve verimlilik artigi ile sermaye
miilkiyetinin yayginlagtnlmas: olarak ele alinabilir:39

1.5.1. Kérlilik ve verim artii

Ozellegtirmenin makro diizeydeki hedeflerinin (ekonomide rekabeti ve
verimliligi artirmak) ne Sl¢ilde gergeklestifine iligkin somut gostergeler
heniiz mevcut degildir. Ancak bu hedeflere ulagma yolunda mesafe katedildigini
gosteren geligmeler vardir.

Belli alanlarda tekellerin kaldinlmasimn ve rekabet gartlan yaratilmasimn
daha yiiksek bir verimlilik, daha iyi kalite ve daha diigiik bir fiyat sisteminin
olusmasina katkida bulunaca@i kesindir. Hazineden destek yerine serbest
piyasalardan fon saflamaya baglayan, 6zellegtirilen igletmelerdeki karihik orammn
yiikselmesinin tiim ekonomiye 6nemli kazanglar saglayacagh kugkusuzdur.

Bu yarardar uygulamada ortaya q@kmaya baglamighr. Ozellegtirilen
kuruluglann kérlan Onemli miktarda artiy gOstermis, hisse senetlerinin piyasa
degeri ylikselme efilimine girmig ve {irlin kalitesi geligme katetmigtir.

39 M. Berra ALTINTAS, 5.96-97
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1.5.2. Sermaye millkiyetinin yayginlagtinlmasi

Ingiltere'de bir iki 6mek diginda, genig bir kitleyi hisse senedi almaya tegvik

girigimlerinin baganih oldugu stylenemez.

Hikiimet, igcilerin mulkiyete ortak edilmesini firmanin kirilifindan igcilere

de bir pay vermek suretiyle, caliganlarla ybnetim arasinda bir menfaat birligi
olugturmanin yolu olarak gSrmigtiir. Bunun igin, iggileri hisse sahibi yapma
diginda bagka baz mekanizmalar da gelistirilmigtir. Bunlardan biri vergi
ayncahiklanna sahip is¢i kir ortakhi sistemidir.

1.6. Ozellegtirmeye getirilen elestiriler

ingiltere'deki ozellegtirme uygulamalanna gosterilen elegtiriler su gekilde

siralanabilir;

a- Hikimet, kendi iginde tutarsiz, Gzellestirme  stiresinde
bzellegtirilecek  kuruluglann  &nceliklerini  belirtmeyen bir yapiya
sahiptir,

b- Ozellegtirmeden beklenen yarar, rekabetsiz bir ortamda, istenilen
diizeye ulagamaz,

c- Hikiimet rekabet ortamimn olugmasi igin  yeterli caligmada
bulunmamigtir,
d- Hilkktimet kamu varhklarin ucuza satmigtir,

e- Halk, hisse senedi yatnmlanmn riski hakkinda (hisse senedi
fiyatlanndaki  dalgalanmalar ve sgirket iflaslan gibi) yeterince
aydinlatilmamigtir, 40

f- Ozellegtirilen kuruluglann gergek anlamda rekabete agmasi
saflanamamigtir,

g- Ozellegtirilen girketlerin kArhhk durumundaki ©nemli artiglann
timiiniin 6zellegtirmeden dogduBu stylenemez,

h- Hazine'ye yiksek ve ¢abuk gelir saflama amacina Oncelik
verilmigtir, 41

40 L. Micheal BIRCH,s.25

41

Meral TEZER,5.63



28

1- Igsizlik problemi ©nemli boyutlara yikselmig ve iicretler diigiis
agamasina girmigtir.42

2. Fransa'da Ozellestirme Uygulamasi

2.1. Ozellegtirme uygulamasimin gerekcesi

Sosyalist Mitterand hiikiimeti, kamu kuruluglanmn hisselerinin satigim, bir
"ozellegtirme™den ¢ok, *uluslararasilaghrma® olarak cle alma efilimine girmigtir.
Bu egilimin altinda yatan diigiince, 6zel de olsa Fransiz kaynaklanmn bu
sirketlerin  kurtanlmalanna harcanmamasidir. Onun yerine, iilkeye girecek
yabanci sermaye ile bu zorunlulufun kargilanmas: amaglanmigtr.

Gerek bizzat Mitterandin gerekse maliye bakammn agklamalan, bu
sitketlerin hisselerinin yabancilara satilmasim gergekten bir zorunluluk olarak
gordiiklerini, agikca ortaya koyuyor. "Bir kere, kamu kurumlanmn kismi de olsa
Ozellegtirilmeleri, bir hedef defil, Fransiz sanayiinin ek sermaye ihtiyacimn
kargilanmas1 zorunlulufunun bir sonucudur®. Yani, devletin, tck sahip olarak, bu
kuruluglann  sermaye ihtiyacm  kargilayamayacak durumda  oldufu
belirtilmektedir. ikinci gerekge ise, *Bu igletmelerin, kér motifi ile yonetilmeleri
gerekmektedir. Yoksa uluslararasi rekabete dayanamaziar®  ctimlesinde
yatmaktadir. Hiktimetin tigincti gerekgesi ise, 1992 sonundan itibaren birlegecek
Avrupa pazannda, bu sirketlerin simrlar Otesi sermaye iligkilerine girmesini
6nlemenin, zaten miimkiin olamayacak olugudur 43

2.2. Ozellegtirme uygulamasinin  hedeflerd

Ozellegtirmenin  hedefleri hiikiimet tarafindan su gekilde belilenmis
bulunmaktachr;

a- Sermayenin belirli ellerde birikmesini énlemek,
b- Sanayide verimlili§i yiikseltmek,
c- Sosyal alanda 6mek olmak 44

14.4.1986 tarihli Le Point (Paris) dergisi 6zellegtirme yerine "Rehabilitation*

42 Petrol-Is, 5.214

43  Alp ORQUN, “Fransa'da Ozellestitme Yerine Uluslararasilagtirma”, Dimya,
(10.05.1991), 5.1

44 M. AliGUROL, s.17
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gibi *diizeltme, daha iyt kogullara gotirme" manalanna gelecek deyimi
kullanmigtir. Dergiye gore, Chirac Ozellestirmenin amaglanm goyle belirtiyor;
"Yillardan beri devlet glidiiciiliifiine efilim gostermis olan ve bu nedenle
yonlendirilmig, hatta kollektiflegtinilmis bir topluluga déniismekte olan toplum,
kendisimi yikacak ve kigisel Ozgiirlikklen ufalayacak duruma gelmist.
isletmelerimizi mahk(m eden, rekabet edemez duruma diigiiren yapiy1 ve diizeni
ortadan kaldirmak ve ckonomik canliik olanaklanm hazirlamak gerektir®.
Ozellegtirmenin 6nemli bir amac da, KiT olduklan igin yeterince fon yaratmayan
Fransiz kurumlann fon yaratir hale getirilmesini saglamaknr.45

2.3. Uygulanan Ozellegtirme yontemleri

Hikiimet KiT paylanm borsa lizerinden satmayr ve iglerin yiirilytigline uyum
saplayacak bigimde, tedbirli hareket etmeyi planlamighr. Paris borsast
zellegtirmeler igin ¢ok istekli gbrinmektedir. Hikkiimet bir yandan da, KiT
sirketlerini oy hakki olmayan ve sadece kér payr olan, hisse senetleri gikartmak
yoluyla sermayelerini artirmaya tegvik etmektedir.46

2.4. Ozellegtirilen Kkuruluglar

1986'da yapilan Ozellegtimme de Oncelik, daha once Ozellegtirilipte
kamulagtinlan kuruluglara verildi. 1992'de tamamlanacak ozellegtirme programina
62 KIiT ve diger kamu kurulugu alindi. Bunlar 9 sanayi firmasi, 38 banka, 4 finans
kurulugu ve 13 sigorta girketidir.47

Sektorlere gore Gzellestirilen bazn kuruluglar gunlardir:

Bankalar
Banque Industrielle des Mobiliere Privee
Societe Generale Alsacienne de Banque
Societe Generale
Credit Commercial de France
Banque Corporative Batiment et des Travaux Publics 5

Finans Kuruluslan
Paribas
Suez

45  SelahattinOZMEN, s.88
46  SelahattinOZMEN. 5.90
47 Petral-1§, 5.217
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Sanayi Kuruluslan
Compagnie Generale d' Electricite
Saint Gobain
Hf-Aquitaine

2.5. Ozellegtirmeden saglanan yararlar

Enflasyon oram %3.5'¢ diigiiriilmiiy ve hatta sermaye piyasast biiyiik bir
gelisme kaydetmigtir. Ancak mevcut kambiyo kontrollerinin kaldinlmasi ve bir
vergi affimn gkanlmasi halinde, borsada yatnm yapmaya hazr Onemli
miktardaki tasarrufun Fransa'ya geri donebilecefi belirtilmektedir. Aymca
Hiikiimet, tahvil ve altin piyasasina yonelen tasarruflan hisse sendine yoneltmek
icin cegitli tegvikler saglamay1 diigtinmektedir. 48 -

2.6. Ozellegtirmeye getirilen elestiriler

Fransa'da ozellegtirme uygulamalarina karg1 getirilen elegtiriler su
sekilde siralanmaktadir;49

a- Caliganlara satilmasi gereken pay satilamadi,

b- Ozellestirilen kuruluglar gergek deferinin altinda satilds,
¢- Istihdam daraltildi ve baz kuruluglarda ticretler digiriildi.

B- AVRUPA DISINDAKI OLKELERDE OZELLESTIRME
UYGULAMALARI

1. Japonya'da Ozellestirme Uygulamasi

1.1. Ozellegtirme uygulamasinin gerekgest
Japon ozellestirme programimin gerekgeleri su sekilde belirtilebilir:50

a- Biiylk ekonomik kurumlan, biirokratik denetimin afir ve gereksiz
yiikiinden kurtarmak,

48 M. Berra ALTINTAS, s.106
49 Petrol-Ig, 5.218
50  SelshattinOZMEN, 5. 100
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b- Biitge agfimn kapatiimasi igin, biitgeye fon saglamak,

c- Ekonomik kurumlan daha biiyik bir rekabet giiciine engtimmek,
daha etkin galigma olanaklan saglamak.

1.2. Ozellestirme uygulamasimn hedefleri
Japon ozellegtirme programimn amaglan agagidaki gibi belirtilmigtirS!

a- Kamu borglanmn &denmesi,

b- Kamu igletmelerinin daha etkin hale getirilmesi, _

c- Kamu igletmelerinin rekabet piyasasinda faaliyet gtstermelerinin
saglanmasi.

1.3. Uygulanan odzellegtirme yontemier

- Ozellegtimenin nasil olugaca yontemi genel olarak bellidir. Kurumlar
anonim girket yapisinda olacak ve paylan ozel kigilere satilacaktir.52

Japonya'da kamu sektoriiniin ekonomideki yeri Bati Avrupa iilkelerine ve
gelismekte olan ilkelere nazaran oldukga kigiiktiir. Japon Demiryollan,
Havayollan, Telefon-Telgraf Kurumu, Titin ve Tuz Sirketi, Kiigik Isletmelerin
Finansmam Kurumu, ihracat-ithalat Bankasi, Devlet Ormanlan Kurumu, Bilim ve
Teknoloji Kurumu, Milli Kaynaklar Ve Enerji Kurumu ile Liman idareleri
Japonya'min en 6nemli KiT'leridir.

Tokyo Borsasi, New York Borsasindan sonra Diinya'da ikinci bilyiik borsadir.
Japonya, dahili tasarruf oram bakimindan Diinya'nin en 6nde gelen ulkesidir.
Baska bir ifadeyle Gzellegtirmede yatinmet bulmakta sikinti gekmeyecektir.53

1.4. Ozellegtirme programi kapsamina ahinan
kuruluglar

Japonya'da dzellegtirmeye konu olan 4 girket ve Szellegtirme programlan gu
sekilde formiile edilmigtir;

a- Nippon Telegraph and Telephone
b- Japan National Railways

51 M. Berra ALTINTAS, 5.103
52 SelshartinOZMEN, 5.103
53 M. Berra ALTINTAS, 5.102-103
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c- Japan Tobacca
d- Japan Airines

Ozellestirme  programi  kapsamina aliman kuruluglann, ozellegtirme
gerekeeleri farkhihk gostermekle beraber; asil gerekge, kamu borglanmn ve biitge
agfimn Szellegtime programi ile azaltilabilecedi diigiincesinde yatmaktadir. Bu
kuruluglann hepsinin bir anda degil, genig bir zaman dilimi iginde ayn ayn
bzellegtiriimeleri ve yabancilara hig satig yapiimamas: hedeflenmigtir. 34

1.5. Ozellegtirmeye getirilen elegtiriler
Japonya'da ozellegtirmeye getirilen elegtiriler gu gekilde siralanabilir:

a- Caliganlann icretlerinde diigils olmugtur,
b- is kazalan artig gostermisgtir,

c- fsten atilmalar gogalmigtir,

d- Sendika iiyeleri azalmigtir.55

2. Brezlya'da Ozellegtirme Uygulamast

2.1. Ozellegtirme uygulamasimn gerekgcesi

Bagta Ingiitere ve Japonya olmak iizere sanayilesmis ilkelerin bir gopunda
simrh veya yaygin bicimde devam eden 6zellestirme kampanyasi, baz Gilneydogu
Asya tlkelen (Filipinler, Malezya, Tayland, Singapur gibi) ile Giiney Amerika
Ulkelerinde de (Brezilya, Arjantin, §ili) geni§ bir uygulama alam bulmugtur.

Bu iilkelerdeki ozellestirme uygulamalannin genel niteligi, Ingiltere ve
Japonya'da oldufu gibi ekonomide yiirtirliife konulan genel bir reform
programimin 6nemli bir unsuru olmaktan ¢ok, devletin kaynak ihtiyacim
kargilamayr amaglayan stmt1 politikalar diizeyinde kalmalaridir.56

2.2. Ozellegtirme uygulamasimin hedefleri
Brezilya'da ekonomik kalkinma siirecinde 6nciiliifiin devletten Gzel sektore

geemesi karanina paralel olarak, ekonomide devletin paymm azaltma girigimleri
baglamigtir. 1983'de askeri rejim déneminde tiimii Devletge iflastan kurtanlarak

54 M. Berra ALTINTAS, 5.227
35 Petrol-Is, 5.227
56 Tiisiad, s.58
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devletlegtirilen girketlerin &zellegtirilmesi kararlagtinlnug ve askeri yonetimin
iktidan devrettigi tarihe kadar bir kistm girketler Ozellegtirilmig, bir kisim
girketler ise yerel yonetimlere devredilmigtir. Yeni yonetim iktidara gegctikten
sonra askeri rejim doneminde Gzellestirilmesi planlanmig, ancak Gzellegtirilememis
girketleri  Gzellestirmeyi  prensip  edinmigtir.  Brezilya'da  6zellegtirme
uygulamasina konu olan girketler, stratejik 6nemi olmayan kamu girketlerinden
olugmaktadir.57

23. Uygulanan &zellestirme yontemleri

Brezilya'da oOzellegtirme programimn dg gekilde gerceklestiriimesi hedef
alinmigtr:

a- Daha o©nce "kurtanlan" girketler ya yeniden satilacak ya mahalli
idarelere veya devlete devredilecek veya kapatilacaktir,

b- Bagtan itibaren kamu igletmesi olarak kurulan ve ekonomide
stratejik bir rol oynamayan girketler ozellegtirilecektir,

¢- Buyik kamu igletmelerinde devlet kontrolii kaybedilmeden bir
kisim hisse senetleri satilacaktir.58

2.4. Ozellegtirmeye getirilen elestiriler ve
ozellegtirmeden saglanan yararlar

Brezilya'da, 1981 yilinda baglayan oOzellegtirme programi cergevesinde
genelde kiiciik ¢apta olan kamu ekonomik kuruluglan zellegtiriimig bulunmakla
birlikte, bu kuruluglar kamu tegebbiisii sektoriiniin ancak belli bir kesimini
olugturmaktadir. Bu iilkede ozellegtirilme cabalanna kargt baghica engeller
blirokrasi, politik kargitlar ve zel sektoriin genig capta endistrileri iktisap etmede
kargilagtigs finansal ve yonetsel giicliikler olmaktadir. Ozellestirilme programi
sonucu kamuya Snemli miktarda gelifler saglanmg ve Ozellestirilen kuruluglann
istihdam ve gelir imkénlan artmigtir. Hedef, gelecekte daha bilyikk kuruluglann
bzellegtirilmeleri olmaktadir.59

57 M. Betra ALTINTAS,s.110
58 Tisiad, 5.59-60
59  Mehmet AliGUROL, S.20
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C- DUNYADAKI1 OZELLESTIRME UYGULAMALARI
UZERINE GENEL BiR DEGERLENDI{RME

1. Ozellegtirme Kavraminin Tarihi Dayanag

2. Dinya Savag1 sonrasi donem, ozellikle 1960%arda ve 19707lerin baginda
kamu sektorii ,ekonomik biyiimeye ve sosyo-politik istikrara biiyik katki saglayan
bir sektor olarak goriildiigiinde, ulusal ekonomilerde hiikiimet kangiminin biiyik
Olgide arttfna tamk oldu. Bununla bidikte, ozellikle 19701erde ortaya gikan
ekonomik krizden sonra, kamu sektorii kwrumlanmn ve uygulamalarimn zayiflifi
birbiri arkasina gorillmeye baglandi. Makro ekonomik uygulamada bir bozulmaya
yol agan digsal fiyat goklanna kargt ekonomilerin uyum saglamada yetersiz kalmast
bigiminde ortaya ¢ikan kapsamli hiikiimet etkisi, ozellikle endiistrilegmig tilkelerde
ciddi olarak sorgulanmaya baglandi. Hikiimet kangimimn alam ve uygun
biiytikligi ile ilgili bu yeni degerlendirmenin bir sonucu olarak, son yillarda
politik tutumda bir degisme oldu. Vergi reformunun, deregulasyonun ve zellikle
tzellegtirmenin artan bir ilgi gérmesi ile birlikte, hilkimet ve o6zel sektor
arasindaki iligki de, sayilan gittikge artan bircok geligmis ve geligmekte olan
tilkede temelden degigime ugramaktadir.

Kamu girigimleri ile ilgili problemlerin bir¢ofu, onlann kamu milkiyeti
icinde bulunmalanndan ¢ikmaz; daha ¢ok, bir piyasa disiplininin olmamasim
yansitir. Bu yiizden, kamu tekellerini rekabetle kargt kargiya getirmekle -ki hem
verim hem de kaynak dafilimi etkinlifini gozetmelerini tegvik ederek- Snemli
etkinlik artiglan saglanabilir.

Ozellestirme aslinda bir endiistrilesmis ilke olgusudur. Ozellegtirme, ozel
sermayeyi harekete gecirebildifi, yerel girigimcilii tegvik edebildifi ve &zel
sektorle risk paylasimim saplayabildifi zaman ¢6ziimiin bir parcas: olabilir. Ancak
¢oziim temelde iilke i¢i ekonomilerin libere edilmesine ve yabanct sermayeye karst
daha agk bir tutumun benimsenmesine baghdir. Yabanci sermayenin ilke igi
ckonomilere ilgisini azaltan problemlere karst yeni ¢Oziimler getirilerek
bzellegtirme siirecine katk: saglanabilir,60

60  Richard HEMMING-Ali M. MANSOOR, "Ozellegtirme Cozim mi?", (Ceviren: A.
Kemal CELEBI), Banka Ve Ekonomik Yorumlar, (Haziran 1989), Yil: 26,
Sayx: 6, 5.35-39
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2. Ozellegtirme Hareketinin Kapsam

"Ozellestirme® deyimi, kamudan 6zel sektSre miilkiyet degisimine gegis
demektir. Bu sadece Ozel sermaye veya yOnetim hiinerinin kamu sektorii
faaliyetlerine girigini gerektirir. Fakat, daha tipik olarak, bu kamu tegebbiisii
sahipliginin 6zel sektore aktanmim igerir.

Kamu tegebbiisii sektoriiniin biiyiiklikk ve biinyesi, sanayilesmig ve gelismekte
- olan ilkelerde gruplar itibanyle kargilaghrmali olarak onemli derecede farkhiik
gostermektedir. Bununla beraber, Ozellegtirmeye yonelik kararlarda belirli genel
prensipleri igeren degisik tiirdeki ekonomiler, iilkesine 6zgii gelenekler ve siyasal
baskilan yansitan gegitli ozellegtirme yaklagimlan benimsenmigtir.

Belirli tegebbiisleri Ozellegtirmede iilke karannda cegith konular meydana
gikmaktadir. Agir borg yiikii ile kars1 kargiya olan sanayilegmis ve gelismekte olan
iilkeler, zarar eden kuruluglan satmak suretiyle kamu borglanm azaltmamn
nispeten gabuk yolu olarak diginebilider. Endiistriyel {ilkelerde ozellestirme,
finansal getin ve {riin/hizmet Kkalitesini geligtirmek igin kullamlmaktadir.
Ozellegtirme yoluyla, bir tegebbiis tzel sektor finansmamna girigi kazanabilir ve
Ozel girigimler yeni pazarlara agk olabililer. Eger, Ozellestirme operasyonlan
kiiciik yatinmailar igin gekici hale getirilirse, bu, hisse sahipligini genigletebilir ve
i¢ sermaye piyasasinin gelismesini tahrik edebilir.6!

Birgok geligen iilkede, 6zellestirme kamu sektériinde tasarruf saflamanin bir
aract olarak gorillmektedir62 Batili sanayilesmis tilkelerde ise, ozellegtirme
hareketinin "yapisal®, "mikro" ve "makro" ekonomik yoénlerden olugan ig
amac1 vardir. Yapisal amag, ckonomide kamunun onemini azaltmak ve piyasa
mekanizmalanna  afirhk  vererek, sistemde prodiktiviteyi artirmaktr.
Mikrockonomik amag, Ozellestirilen sirketlerde ekonomik ve mali agidan igletme
etkinligini saflamaktir. Makroekonomik amag ise, orta dénemde bu girketlerin
biitgelerinden kaynaklanan kisitlamalan ortadan kaldirmaktir. Bu amag,
Ozellikle, ekonomik ve politik agidan harcamalann kisilamamsindan dolay,

sirketlerin mali yapilannda ortaya gikan darbogazlan gidermeye yoneliktir.63

61 Susan K. JONES, “"Ozellestirme Yolu*, (Ceviren: Cevat MANAV), Diaya,
(20.08.1991), 5.4

62 Richard HEMMING-Ali M. MANSOOR, (Ceviren: A. Kemal CELEBI), 5.39
63 S Rudvan KARLUK, "Sanayilesmis Batili Ulkelerde Ozellestirme Hareketinin
Kapsami", Danya, (15.02.1989), 5.4
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UCONCU BOLUM

L TORKiYE'DE
SERMAYE PiYASASI OZELLESTIRME iLISKiSI

A- TORKIYE'DE OZELLESTIRME UYGULAMASI

1. Ozellestirme Uygulamasimin Yasal Cercevesi

Cumhuniyetin ilk yillannda kalkinma siirecini baglatacak Gzel tegebbiis
gicliniin yetersizlifi, kamunun cegitli alanlara el atmasim gercktirmigtir. Ancak
ginimiizde, diinya ekonomisindeki gelismelere paralel olarak, {ilkemiz
ekonomisinde de yeniden yapilanmaya gidilmigtir.

Bugiin Tirkiye ekonomisinde siirdiirilmekte olan yapisal reformlann en
onemlisi, kamu sektoriiniin mal ve hizmet tiretimindeki yerinin belilenmesidir.
Devlet artik ekonomiye dofrudan miidahale etmekten vazge¢mekte, alt yapr ve
sosyal nitelikli hizmetlerin gerceklestiriimesine yonelmektedir. Bu dogrultuda
gergeklestirilen reformlardan birisi de, 6zellestirme uygulamalandir.

Ozellestirme gahigmalanna yonelik ilk hukuki diizenleme 29 Subat 1984 tarih
ve 2983 sayth Tasarruflann Tegviki ve Kamu Yatinmlanmn Hizlandinlmasi
Hakkinda Kanun ile yapilmigtir. 233 sayih Kanun Hitkmiinde Kararname ve
84/8495 sayilt Kamu Ortaklift Fonu Yonetmeligi'nde de konu ile ilgili hikkiimlere
yer verilmigtir.

Ozellestirme calismalanmn mzlandinlmast amaciyla 28 Mayis 1986 tarih ve
3291 Sayih Kanun yiirtirliige konmugtur. Bu Kanun'a gore, kamuya ait veya kamu
igtiraki olan yanm kalmug tesisler ve halen faaliyette bulunan tesislerin miilkiyet ve
igletme haklan ile, bu tesislerdeki kamu paylanmn 6zel sektore devrine iligkin
caligmalar, Kamu Ortakhifh Idaresi (KOI) tarafindan yiiriitilmektedir.

Kamu iktisadi Tegebbiisleri (KiT)'nin 6zellegtirilmesine Bakanlar Kuruly,
bagh ortaklik, miiessese, igletme ve isletme birimleri ile igtiraklerin
Ozellestirilmesine de Yiiksek Planlama Kurulu (Y.PK.) karar vermektedir. 10
Nisan 1990 tarih ve 414 sayih Kanun Hiikmiinde Kararname ile Y.P.K.'nin baz
yetkileri, KOI Bagkanlifa'na devredilmis bulunmaktadir.

2983 sayih Tasarruflann Tegviki Ve Kamu Yatnmlanmn Hizlandinlmasi
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Hakkinda Kanun ile kurulan Toplu Konut Ve Kamu Ortaklifs Idaresi Bagkanlif,
"10 Nisan 1990 tarihinde Toplu Konut idaresi Bagkanlifi ve Kamu Ortakhf

Idaresi Bagkanhf olarak iki ayn orgiitlenmeye gitmig bulunmaktadir. &4

2, Tiirkiye Ozerklegtirme Yeniden Yapilanma Ve
Ozellegtirme Kurumu

TOYOK (Tiirkiye Ozerklestirme Yeniden Yapilanma Ve Ozellegtirme
Kurumu), tasanya gére, *KiT'lerin kirhlik ve verimlilik ilkeleri gergevesinde, dig
miidahalelerden anndinlarak, serbest piyasa kogullannda caligmalanm teminen
bzerklegtirilmesini, bunlann teknik, idari ve mali bakimdan yOnetimlerinin
gagdaglagtinlmass igin yeniden yapilanmasim ve Szellegtirilmesini gerceklegtirmek
amaciyla, bu kanunda yer alan hiikiimler diginda tamamen 6zel hukuk hitkiimleri
cergevesinde faaliyet gbsterecek, yonetsel ve mali 6zerklige sahip ve tiizel kigili§i
haiz" bir kurum olacak,% denilmektedir.

TOYOK'iin mimarlanndan Prof. Dr. Ozer ERTUNA'ya gére, TOYOK'iin
temel iglevi, KiTleri politik miidahalelerden anndirmak. Ama, dengelerin iyi
kurulmasi lazim. Ciinkii, polittkk miidahale ayn sey, politik misyon ayn sey.
Demokrasiye inantyorsak, politik misyona inanmamiz lazim. Politik misyonlarla
politik miidahaleleri ¢ok iyi ayirabilmemiz lazzm. TOYOK bu miidahaleyi ortadan
kaldiracak ama buna ragmen devletin politik misyonuda gergeklestirilebilmesini
saglayabilecek bir diizen kurulmaya galigithyor. TOYOK'in asil gorevi, KiT'eri
bir semsiye seklinde politik miidahalelerden annrdirmak.

TOYOK kurulduktan, KiT'ler anonim girket statiisiine sahip olduktan sonra
arik Tirk Ticaret Kanunu'na ve {g Kanunw'na tabi oluyorar, bdylece yonetim
agsindan tamamen Ozellesmig oluyorlar. Yonetim agsindan tamamen ozel
hedeflere  ytnelik olarak cahgacaklardir. Planli ¢ahgacaklar, insanlan
sevklendirerek-tegvik ederek caligacaklar. Her tiirlii tegvik mekanizmasim
kullanacak duruma gelecekler. ig¢i de qkartabilir, Tirk Ticaret Kanununa gore
iflas da edebilir.

Miilkiyetin ozellegtirilmesinde, tamamen her kurulusun kendi stratejisine,
kendi ihtiyaglanna uygun bir 6zellestirme yoluna gidilecek. Kuruluglar her tiirli
Ozellestirme yontemini kullanma konusunda serbest olacaklar. Her kurulug kendi

64  T.C. Bagbakanlik Kamu Ortaklsgs Idaresi Bagkantips
Faaliyetleri (1984-1990), KamuOrtaklig: Idaresi Bagkanligi Yayim

65  Ahmet KIVANG, "TOYOK Ne Kadar Ozerk?", Trend, (22 Mart 1992), Yal: 3,
Sayr: 87,5.10
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ozellegme plamm haziflayip bunu TOYOK'e sunacak. Bu model, miilkiyetin
bzellegmesini girketin temel stratejisinin bir unsuru olarak goriiyor.66

Su agamada TOYOK konusunda kesin birgey sdylemek miimkiin degildir.
Ancak, tabii olarak TOYOK'le ilgili bir takim soru igaretleri oluguyor beyinlerde:

- Merkeayetgilige dogru yonelig mi var?

- KO varken TOYOK'e neden gerek duyuldu?

- TOYOK ne kadar 6zerk olabilecek?

- TOYOK'in bagansizliklanindan kim sorumiu tutulacak?

- TOYOK KiTleri nereye kadar politik miidahalenin diginda
tutabilir?

3. Ozellegtirmenin Fon Kaynaklar1t Ve Kullamm Yerleri

1984 yilinda, 2883 sayili Tasarruflann Tegviki Ve Kamu Yatnmlanmn
Hizlandinlmas1 Hakkinda Kanun'la Kamu Ortakhi$s Fonu kurulmugtur. Fon'un
kurulug amaci, vatandasa dengeli ve giivenilir gelir saglayarak tasarruflanim tegvik
etmek; bu suretle olugan kaynaklan yatinmlara kanalize etmektir. |

Kamu Ortakhifs Fonu'nun kaynak ve kullamm yerlei gu gekilde
belirlenmigtir:

Kaynaklar

Akaryakit Tiikketim Vergisi
Isletme Gelirleri
Diger Fonlardan Aktarma
Faiz Gelirleri
KiTlerden Tahsilat
Ozellegtirme Gelirleri
Diger Gelirler
.~ Gelir Ortaklif1 Senedi
. Tahvil ihraa
. Digerleni
Borglanma Suretiyle Saglananlar
. 1¢ Borglanma
. Dig Borcglanma

66 "TOYOK 'le Birlikte Kigilik Sahibi KIT'ler Geliyor", Kapital, Mayss-
1992, 5.24-25
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Kullanimlar

- Altyap: Tesisleri Finansmam
- lsletme Giderleri
- Gelir Pay1 Odemeleri
- Diger Fonlara Aktarma
- Genel Biitgeye Aktarma
- Ozellestirme Giderleri
- Sermaye Katthm Giderlen
- Diger Giderler
- Borg Odemeleri
. I¢ Borg Odemesi
. D1g Borg Odemesi

Kamu Ortaklifn Fonu, mevzuatla belirlenen bu kaynaklann %43 gibi biiyik
bir oramm altyapr yatnmlanmn finansmamnda kullanmaktadur.67

Ozellestimme gelirleri, 6zellestirme kapsamina alinan kuruluglann benimsenen
satiy yontemi aracihfi ile satigindan elde edilen gelirleri ifade etmektedir.
Ozellegtirme giderleri ise, ozellestirme operasyonunun baglangicindan bitimine
kadar olan siire iginde yapilan reklam harcamalan, mali damgman firmalara
Odenen damgmanlik hizmeti giderleri, satiga iligkin giderler ve difer giderler
toplamidir.

Ozellestirme giderlerinin, Ozellegtirmeden saflanan gelir tutanm agmasi
halinde aradaki fark, Kamu Ortakhifs Fonu fon kaynaklanndan kargilanmaktadir.
Ozellegtirme giderlerinin kargilanmasim saflamak iizere, Kamu Ortakhi Fonu
kaynaklanndan yapilacak katlim paylan, mevzuatlar gergevesinde yapiimaktadr.

4. KiT'lerin Ozel Kesime Acgilmasmin  Yararlan Ve
Ozellestiriimelerinden Dogacak Sorunlar

KiTlerin 6zel kesime agilmasimin yarar ve sakincalan konusunuda gegitli
yorumlar yapilmig, gesitli platformlarda tarhgmalara sahne olmugtur. Bu yarar ve
sakincalan agafida oldugu gibi incelemek miimkiindiir;58

67 T.C. Bagbakaalik Kamu Ortakligs Idaresi Bagkaaligs
Faaliyetleri(1984-1990), KamuOrtaklig: Idaresi Bagkanlig1 yayin

68  fihan OZER, "KIT'lerin Ozel Kesime Ailmast”, Istanbul Sanayi Odas,
(15 May1s 1987), Yil: 22, Sayx: 255, 5.67-68
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4.1. Ozellegtirmenin yararlan

' KiT'lerin 6zel kesime agllmasimn yararlan arasinda, toplumda mevcut atil
kapas1te11 fonlann ekonomiye kazandinlmasi, KiT'lerin y6netimlerinin daha
dinamik ellere tevdi edilmesi, sermaye piyasasimn geligmesine katkida
bulunulmasi, yabanci sermaye giriglerinin tegviki, yeni yatinmlann ve ekonomik
biiylimenin saglanmasi, istthdam sorununa ¢bziimler getirilmesi, ihracatin tegvik
edilerek odemeler dengesinin saglifa kavugturulmas: gibi ¢ok cegitli konular yer
almaktadir.

Simdi kisaca bu yararlar iizerinde agklamada bulunmak, konunun iyi
anlagilmas: agsindan olumlu bir etki yapacaktir:

- Ulkemizde mevcut atil fonlann ekonomiye kazandinlmas: ¢ok onemli bir
konu olarak ele alinmak zorundadir. Bugiin tasarruf edilen fonlar, halkimizin
enflasyona kargt kendini glivence altina almasi endigesiyle, altin, gayrimenkfi,
doviz gibi verimliligi herzaman tartiplabilecek yerlere gitmektedir. KiTlerin
ozellegtirilmesi ve yeni-kirh hisse senetleri gkarilmas: toplumdaki fonlan bu
ybne itecekdtir.

- KiTlerde yonetici kadrolar, siyasal yonetimin bir pargasi haline gelmig
olup, devamli degigmekte, bilgi, beceri ve tecriibe birikimi saglanamamakta,
gelecek yillara ait bilyiime politikalan belirlense dahi uygulama imkém
bulamamaktadir. KiT'lerin ozellegtirilmesi, bir ol¢giide, st yonetimdeki politik
etkinligi azaltacak, devamli ve istikrarli bir hizmet anlayigimin yerlegmesine sebep
olacaktir.

- Biirokrat diigiince iginde yiiriitiilen ekonomik faaliyetler, gergekten verimli
ve kéirl1 bir yénetim bicimine déniigebilecektir. Sorumlutuklardan kagan, ¢ekingen
politik biirokratlarin yerini, ig yonetimini bilen, bilgili, dinamik ve atilgan
yoneticiler alacaktir.

- KiTerin ozellegtirilmesinin belkide enbiiyiik yaran, Tiirkiye'de "Sermaye
Piyasasi®nin ve "Menk(l Kiymetler Borsasi"mn geligmesine katkisi olacaktir.
Ulkemizde gergek anlamda "Anonim Sirketler" kurulacak ve bunlann
gikartacaklan hamiline yazili hisse senetlerinin tedaviilii artacek, kilgiik
tasarruflarin sadece para piyasasina (bankalara) akigi yerine sermaye piyasasina
(hisse senetlerine) yonlenmesi saglanacaktir.

- Bu arada, krh gordii§ii alanlara Yabanci Sermaye de girecektir. Yabanci
Sermaye, yeni teknoloji getirmesi ve yeni ihra¢ imkénlan yaratmasi yonlerinden
yararh gorillmekte ve devamh tegvik edilmektedir.
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- KiTlerin 6zel kesime satilmalan, yeni yatinm fonlan yaratacaktir. Bu
yeni fonlarla ekonomik bilylime saplanabilir, yanm kalmig yatinmlar
tamamlanabilir, yatinmlar hizlandinlabilir. Turkiye gibi geligme potansiyeli
oldugu halde, sermaye yetersizliginden dolayr bu potansiyelden yararlamlmadi$
goriillen bir iilkede, gerek sanayi, gerekse hizmetler kesimlerinde (hatta tanm
sektoriinde) pek ¢ok yeni yatnm yeri ve imkdm vardir. Bu yatinmlardan da
yeterince kér saglanabilecektir.

- Yeni sirketlesmenin ve yatnmlann Tirkiye'nin miizminlegmig istihdam
sorununa gbziimler getireceffi ve hatta ihracata donik yatinm geniglemelerinin
sonucu dig ticaret agiklanimizin kapatilmasinda yararli olacaf belirtilebilir.

42. KiT'lerin ozellegtirilmesinden dogacak sorunlar

"Ozellegtirme"den dogabilecek sorunlar olarak; ozel kesimin elindeki atl
fonlann yetersizligi, KIT personelinin 6zellegtirmeye uyum saglayabilmesi,
yeniden degerlendirme, hisse senetlerinin kamu-6zel gahislan arasinda dagilimi ve
yonetimin kimde olacafi, yabanct sermayeye agma, kfr, beklentilerinin
cevaplandinimasi, iktidar deBigmelerinin sonuglan gibi gok g¢esitli sorunlar akla
gelmektedir.

- Bugiinkii kogullar iginde, 6zel kesim (6zel saluslar ve ozel firmalar)
ozellegtirilecek KiT'leri satin alabilecek mali ve ekonomik birikime sahip
midirler? Bu konu Tirkiye'nin bugiin sahip oldugu "“i¢ kaynaklar" ile ilgilidir.
Tiirkiye'de mevcut biitiin vadeli ve vadesiz mevduat bu alana aynlsa dahi,
ozellegtirilecek iig-beg kadar biiyitk KIT igin bile yeterli sayilamaz. Bu nedenle,
ozel kesimin kisith yatnm fonlan, ¢ok kérli birka¢ KiT'e dogru yénlenmek
durumundadir.

- KiTlerde hizmet yapan personel, ozellestirme konusundan dolay
huzursuzluk duymaktadir. Bugiin KIT personeli, kamu personelinin rahatlifina ve
gilvencesine sahiptir. Bir "6zel girket" statiisiine gecildiginde, caligma ve ticret
kogullannda eski huzurun bozulacagindan endige duymaktadirlar.

- Ozellegtirme programina alinan KiTlerin  varhklanmn yeniden
degerlendirilmesi konusu da biiyiik boyutlu sorunlar yaratacaktir. 1975 sonrasiun
enflasyonu ve 1980 sonrasiin devaliiasyonlan KiT'lerin bilangolarimin
aktiflerinde yer alan varliklann degerlerini ¢ok fazla artrmigtir. Bunun sonucu,
yeniden degerlendirme yapildiktan sonra, bu yeni degerler iizerinden hisse senedi
adetlerinin belirlenmesi konusu ortaya gikacaktr.
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- Hisse senetlerinin tamamimn veya belli bir kisminin 6zel kesime agtlmast
*Sirket Yoénetimini"de etkileyecektir. Ozel kesim, yonetim kurullannda kamu
kesiminin agififimn bulunmasim fazla sempati ile kargilayamaz. Kamu agirhkh
sn‘keﬂenn 6zel kesime agilmasi, bazi zorluklan da beraberinde getirecektir.

- Yabanc1i Sermaye Tirkiye've temkinli davranarak gelmigtir ve
gelmektedxr Bu sermaye, ¢ok karl1 ve saBlam gordigu sahalara girebilecektir.
Ancak, yabanci sermayenin de, getirdiginden daha fazlasim ahip gotiirmesi, ke
gikarlan yoniinden sakincalar tagimaktadir.

- Ozel kesimin, ozellegtirilen KiTlerin hisse senetlerini satin almasi *Kér
Garantisi* verilmesi ile mumkiindiir, Boyle bir kfr garantisi ise ¢ofu kez
verilememektedir. Buglinkii durumda ise enflasyonun izetinde kér saglayan ve
bunu dafitabilecek olan KiT'lerin sayist bir kag taneyi gegmemektedir.

- Nihayet en O©nemli sorunlardan birisi .de iktidar defismelerinin
- yaratabilecegi sorunlar ile ilgilidir. Ozellegtirme isteyenler kadar, ozellegtirmeye
karg1 olanlar da iktidara gelebilmekte, bu defa devletlestirme veya milletlegtirme
gibi yeni sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

KiTlerin 6zel kesime agilmasi konusunun lehine veya aleyhine pek ¢ok goris
ileri siiritlebilir. Liberal ekonomik goriiglin hakim oldugu bir ekonomide, Devlet
sadece klasik kamu hizmetlerini yapmakta, ekonomik agirhkh hicbir hizmeti
tistlenmemektedir. Biitiin cabalarin nihai hedefi, toplumsal refahin artinlmas: ve
tabana yayilmasi olmalidir.

5. Ozellegtirme Siirecini Hazrlayan Gerekgeeler

KiTlerin gecmiste ve giinimiizde ilke ekonomisinde ¢ok &nemli
fonksiyonlan gerceklestirdigini kabul etmek ve bunun yamnda Ozellikle
1970%erden sonra bazi dnemli problemleri oldugunu da gozardi etmemek gerekir.
Bu problemler gecmigsteki ekonomik ve siyasi istikrarsizliklardan kaynaklanmig
olup, 1980 sonrasinda da tam manasiyla giderilebilmig degildir.

Tiirkiye'de 1983 sonrasinda hakim olan siyasi gorilg, KiTlerin sorunlarinin
yillardir ¢bziime kavugturulamamig olmasi, serbest piyasa ekonomisinin
geligtirilmesi, pek ¢ok ilkede ozellestirme uygulamalanmn gorilmesi gibi
nedenlere dayanarak ozellestirmeyi benimsemis ve uygulamaya baglamigtir.6?

69  YiimazARSLAN, “OzellegtirmeninTemel AmaciNedir?", Banka Ve Ekonomik
Yorumiar, (Haziran 1988), Y1l: 25, Say1: 6, 5.52
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*Trkiye'nin ekonomik ve sosyal yapisim defigtirecek® ve "ileri bat iilkeleni
diizeyine engilmesine yardimecr olacak" bir program uygulanacagindan uzun
siiredir soz etmekte olan zamamn Bagbakani Turgut Ozal, "Bundan béyle,
endiisti ve hizmet alamnda Tiirkiye'de bagrolii devlet degil, insanlar
oynayacak*70 ctimlesiyle 6zellegtirmenin gerekgesinide belirtmekteydi.

KiTlerin ozellegtiriimesi konusu, ¢ok basite indirgendiginde, Tirkiye
ekonomisi iginde kamu kesimi ile 6zel kesimin yerlerinin. ve biiytikliklerinin
belirlenmesi, kamu ve 6zel kesimlerin hizmet alanlannin tesbiti ve bu gekilde
yaratilacak ekonomik faydamn artinlmast ile ilgilidir.

Gergekte, her iki kesimin (kamu kesimi ile 6zel kesimin) gayeleri arasinda
¢ok Snemli farkliliklar bulunmaktadir. Kamu kesimi, "kamu hizmeti ve sosyal
fayda" tiretimi ve dagitim ile uBraghf halde, ozel kesim *kér gayesi ve kisisel
fayda* yaratmak gibi, birbirleriyle ilgisi olmayan ve fakat Dbirbirlerini
tamamlayabilecek degigik konular tizerinde galigmaktacirlar.’!

Konu genel olarak degerlendirildiginde, KiTlerin _ozellestinimesinin

- KiTler genellikle ¢esitli nedenlere bagli olarak finansman agQf
vermektedirler. Bu agiklar biitge agiklarim artinei etki yapmaktadir. Su halde bu
KiTleri e¢lden gkarmak suretiyle onlann finansman yiikiinden devleti kurtarmak
gerekir.

- Devletin KiTlere kaynak saflayamamasi nedeniyle onlann
teknolojiye ayak uyduracak yatinmlar yapmalari, kapasite artirict yatirimlara
girigmeleri olanaksiz olmaktadir. KiT'leri ozellegtirmek sureti ile, bu darbofaz
agmak imkén dahiline girecektir.

- Devlet, igletme yoneticilifinde bagansiz olagelmigtir. Kaldi ki, devletin
gorevleri arasinda KIT yoneticilifini de saymak giiniimiiz serbest piyasa
ekonomisi anlayigina ters diigmektedir.”2

6. Ozellegtirme Uygulamasinin Amaglar

Tiirkiye'de 6zellegtirme konusunda KOI tarafindan belirlenen amaglan

70 john NAISBITT - Patricia ABURDENE, Megatrends 2000 (Bayuk
Yanelimler) (Ceviren: Erdal GUVEN), Istanbul-1990, 5.148

71 Iihan OZER, 5.67

72 Cevat SARIKAMIS, "Ozellestirmede BagkaBir Yontem", Banka Ve Ekonomik
Yorumlar, (Nisan 1991), Yil: 28, Say:: 4, 5.31



asafndaki gibi ifade etmek mimmkindiir:
- Ekonomide piyasa kurallanna islerlik kazandirmak.

- Mikro diizeydeki miidahaleler yerine makro diizeydeki politikalar ile,
aym endistrideki firmalara esit rekabet sartlan saglamaktir. Bu ise, miidahaleci
ekonomiden liberal ekonomiye gegilmesi ve KiT'lerin biitge iizerindeki yiiklerinin
hafifletilerek, sadece sosyal yiikiimliiliiklerinin biitgeden kargilanmast ile miimkiin
olabilecektir.

- Tirk sanayiinin degigen diinya kogullan paralelinde yeniden yapilanmasim
saglamaktir. Bu amag yeni teknoloji ve know-how getirmek, yeni pazarlar agmak,
uzun vadede uluslararasi pazarlarda rekabet giiciinii artirmak, i¢ pazarlarda
saghkli bir rekabet ortamu yaratmak ve dogal tekelleri denetleyip dikey
yayilimlanm onlemek bigiminde gergeklestirilecektir.

- Turkiye'de yatinm bankacihfimn yayginlagtriimasi ve sermaye
piyasalanmn geligimi i¢in gerekli olan bafimsiz denetim  kuruluglannin
gelismesi. Ote yandan, Turk sanayiinin Avrupa Toplulufu'na girs igin
hazirlanmasimn saflanmasi, 6zellestirme programi diginda Turkiye'ye gelecek
yabanci sermayenin &zendirilmesi ve Tirk ekonomisine gilvenin artinimasi
s6zkonusu olacaktir

- Sermayenin tabana yayllmasint tegvik ederek, setmaye piyasalann
geligtirip tasarruflan artirmak, sinai demokrasinin giiglenmesini ve geligmesini
saplamak, calisanlann yonetime katlmalanm desteklemektir.?> Bagka bir ifade
ile; bir yandan miilkiyeti tabana yayarken, ote yandan sermaye piyasalarimn
gelismesine katkida bulunulmasi, bdylece piyasa mekanizmasinn serbestge iglemesi
ve bu suretle kaynak kullamminda etkinlifin artinilmast ve KiTlerin Devlet
lizerindeki yiikiiniin azaltilmasi, Devletin asli gorevleri arasinda yer alan altyap
yatinmlanmn daha siiratle gergeklegtirilmesi ve tasarruflann tegvik edilmesidir.

- Ozellegtirme programi, izlenmekte olan ekonomik politikamn ana
hedefleri olan, ekonominin diga aglmasi, rekabete dayali bir piyasa ekonomisinin
olugturulmasi, Devletin ekonomiye olan miidahalesinin asgari seviyeye indirilmesi
ve ekonominin genel olarak rasyonellegtirilmesi kapsaminda ele alinmaktadir.”4

& T.C. Basbakanhik Kamu Ortakligs Idaresi Baskanlips
Faaliyetleri(1984-1990), KamuOrtaklig1 Idaresi Baskanligiyayim
4 Ditag Dogan Yedek Parca Imalat Ve Teknik A §. Hisselerinin

Halks Arz Tanitim Dokimani, KO! Baskanligs Yayim, Mart 1991, 5.8
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KOrI'nin belirledigi amaglar ok iyi bir gekilde incelenip-analiz edildiginde,
vanimak istenen temel sonuglar:

a- Kamunun ekonomik hayattaki afilifint azaltmak,

b- KiT'lerin serbest piyasa sartlannda faaliyetine imk&n verecek
degigimi saglamak,

¢- Hatah kurulan, hatall ybnetilen iktisadi birimlerin, kamu
kaynaklan  iizerindeki  yikiinden  kurtulmak”®  olarak
diigtintilmiigtiir.

Tirkiye'de, Ozellegtirmenin temel amacinin "sermaye miilkiyetini tabana
yaymak" oldufu fikri, ozellikle son zamanlarda bu konu ile ilgilenenlerce
tekrarlanmaktadir. O halde miilkiyeti ve miilkiyetin tabana yayilmasimn
yararlanm irdelemek yerinde olacaktr;

Miuilkiyet, hukuken tamnan serbestlik gergevesinde, gercek ve siirekli olarak
bir mal1 ya da hakki kullanma, ondan yararlanma ve onun iizerinde istedigi sekilde
tasarrufta bulunma hususlannda insana tamnan imkindir. Miilkiyet miiessesesi,
¢ofulcu ve liberal Bati sisteminin vazgecilmez &felerinden biri ve hatta en
baglicasidir. Insamin yaradiliginda, bir seye ekonomikman sahip olma arzusu
vardir. Bu genel baglam i¢inde denilebilir ki, miilkiyetsiz 6zel girigim, 6zel
girigimsiz sosyo-ekonomik geligme olmaz. O halde miilkiyet, ozgiirlik¢i ve
plitralist siyasal rejimlerin bir "kendisinden asla vazgecilmez kogulu"'dur,

Bati ekonomik sistemleri igin "vazgeciimez Kkogul® olan miilkiyet, hig siiphe
yokki, saglikli ve kendi kendini yenileyen bir toplum ve o toplumun istikrarlt ve
kalmli siyasal yonetimi icin de ¢ok gereklidir. Dolayisiyle miilkiyet
hakkimin genig tabakalara yayilmasi, toplumun biyikk ¢ofunlugunun ekonomik
olarak mal veya hak sahibi kilinmasi, sosyal ve siyasal ortamda herkese dofrudan
ya da dolaylh olarak kollektif kararlara katlma imkfmmn verilmesi; ¢agdas
uygarlik diizeyine erigmeyi hedef alan Tirkiye Cumhuriyeti igin Onemlidir.
Cunki, modern, demokratik ve liberal bir Tiirkiye'nin varhf; bir taraftan Bati
karakterli siyasal rejimin igleriffine, difer taraftan da siirekli istikrar iginde
geligen ve kabuk deistiren ekonomisine siki surette baglidur.

suretiyle elde edilecek yararlan, satirbaglan halinde, su noktalarda toplanabilir:

75 Tevfik GUNGOR, "Ozellegtitme Uygulamalan Hakkinda Duyuru’, Dunya,
(22 May1s 1991), 5.2
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a- Miilkiyeti halka yaymak,

b- Sosyo-ckonomik  nitelikteki demokratizasyon olgusunu
hizlandirmak,

c- Sermaye piyasasini canlandirmak ve geligtirmek,

d- Toplumun halka agk ticari kurumlar hakkindaki pasif tutum ve
kuskulanm gidermek,

¢- Sermaye sirketlerinin yapilanim giiglendirmek,

f- Biiyiik boyutlu kurumsal igletmeler olugturmak,

g- Drg ticareti hacimce biiylitmek,

h- Yeni istihdam alanlan yaratmak,

1- Diizenli ve istikrarh miikellef sayisim hizlancirmak. 76

7. Uygulanan  Ozellestirme  Yontemleri Ve  Ozellestirilen
Kuruluslar

Tirkiye'de gegmis hikiimetler, 1986 yihndan bu yana, KiTlerin

igtiraklerinde ve bagh ortakliklannda;

a- Halka Arz,
b- Istanbul Menkul Kikmetler Borsasi'nda (IMKB) satig,
c- Blok Satig yontemlerini kullanmiglardir. 77

Tirkiye'de Mart-1992 tarihine kadar Ozellegtirilen kuruluglar ve bu

kuruluglardan saglanan gelirler gu gekildedir:

76

Mehmet E. PALAMUT, "Demokrasi Ve Milkiyetin Tabana Yayilmasi", Banka Ve
Ekonomik Yorumlar, (Subat 1988), Yil: 25, Say1: 2, 5.56-57

Yurdakul FINCANCI, “Ozellegtirme Efsanesi, Kapital Yil: 7, Sayn 75,
(Subat 1992), 5.6



OZELLESTIRME GELIRLERI

(TL)
1986 1587 1988 1989 1990 1991 1992 TOPLAM
ADANA GIMENTO - - - - 145,321,350,000 - 145,321,350,000
ADANA KAGIT TORBA - - - - - 1,400,000,000 - 1,400,000,000
AFYON CIMENTO - - - 30,371,388,560 - 32,206,850,000 - 62,578,238,560
AKSARAY YEM - - 950,000,000 - - - 950,000,000
ANKARA CIMENTO - - i - 77,096,992,160 - - - 77,096,992,160
ANSAN - MEDA - - 22,849 970,000 - - - 22,849,970,000
ARCELIK - - - 846,850,000 95,920,775,100 151,336,314,950 - 248,103,940,050
BALIKESIR CIMENTO - - 53,733,682,800 - - - 53,733,682,800
BIGA YEM 112,000,000 - - - - - - 112,000,000
BINAS AS. 479,500,000 - - - - - - 479,500,000
BOLU CIMENTO - - - - 23,387,460,000 24,489,800,000 - 47,877,260,000
BURSA SOGUK DEPO 80,136,000 - - - % - - - 80,136,000
GCAMSAN - - - - - - 8,000,000,000 8,000,000,000
CAYBANK - - - - - - 13,500,000,000 13,500,000,000
CELIK HALAT - 161,618,220 - 1,354,885,060 35,400,458,370 8,453,283,600 - 45,370,245,250
CORUM YEM - - - 250,000,000 - - - 250,000,000
CUKUROVA ELEKTRIK - 62,057,880 - 16,037,306,000 187,072,093,700 30,181,493,125 - " 233,352,950,705
DITAS - - - . - 864,500,000 - 864,500,000
ERDEMIR - - - - 369,945,698,370 - - 369,945,698,370
ESKISEHIR YEM - - - 2,250,000,000 - - . 2,250,000,000
GIMA - - . - - 1,660,900,000 - 1,660,900,000
GUNES SIGORTA - - - - - £1.937,359,000 - 81,937,359,000
HEKTAS - - - 36,420,000 - - - 36,420,000
IPRAGAZ - - - - - - 350,000,000,000 350,000,000,000
ISPARTA YEM 65,000,000 - - - - - . 65,000,000
KAYSERI YEM - - - 175,000,000 - - - 175,000,000
KEPEZ ELEKTRIK - - - 226,848,800 28,243,440 400 3,407,870,000 - 31,878,159,200
KONYA GIMENTO - - . . 48,619,750,000 29,768,200,000 - 78,387,950,000
MANISA YEM 50,000,000 - - - - - - 50,000,000
MARDIN CIMENTO . - - - - 25,463,750,000 31,034,200,000 - 56,497,950,000
MIGROS - - - - - 21,537,760,000 - 21,537,760,000
NIGDE CIMENTO - - - - . - 10,494,000,000 . 10,494,000,000
PETKIM . N - - 384,487,812,500 100,000 - 384,487,912,500
PETROL OFisl - - - - - 57,863,200,000 - 57,863,200,000
PINARHISAR CIMENTO - - - 58,406,750,720 - . - 58,406,750,720
SAMAS - 98,000,000 - - - - - 98,000,000
SOKE CIMENTO - - - 25,699,335,760 . - - 25,699,335,760
T.SINAI KALKINMA BANK. - - - - - 1,194,830,000 - 1,194,830,000
TAT KONSERVE - - - - - - 41,439,728,000 41,439,728,000
TELETAS - - 15,610,598,223 1,034,576,100 3,027,353,470 1,825,155,932 - 21,497,683,725
THY . - - - 13,925,250,000 - - 13,925,250,000
TOFAS OTO TICARET - - - - - 48,015,150,000 - 48,015,150,000
TOFA$ TURK OTO. FAB. - - - - 29,909,400,000 - 29,909,400,000
- - - - - 24,278,800,000 - 24,278,800,000
TURK KABLO - - - - - 44,605,000,000 - 44,605,000,000 .
USAS (%) - . - 32,014,842,000 . - - 32,014,842,000
UNYE CIMENTO - - . . 2,570,500,000 15,872,575,000 - 18,443,075,000
YEMTA 60,000,000 - - - - . - 60,000,000
TOPLAM 846,636,000 321,676,100 38,460,568,223 300,484,877,960 1,218,064,341,910 797,658,091,607  412,939,728,000 2,768,775,919,800
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8. Ozellestirme Uygulamalarinin Sonuclari

Ozellegtirme uygulamalanmin sonuglar, uygulanan yéntemler agisindan ele
alindifinda gu sonuglara vanlmigtir:

- Hisse senetleri blok olarak satilan anonim girket statiisiindeki KIT'lerin
finans agiklan olmayan, kérli girketler oldufu go6zlenmektedir. Bunun boyle
olmasi doBaldir. Zira, yerli veya yabanct bir girigimci, kendisine sorun yaratacak
bir igletmeye yatinm yapmak istemez. Devlet, bu kirh girketlerini KiT'lerin
biinyesinden gikartarak, toplu nakit girigi ve boylece finansman agiklarina az da
olsa kaynak saflamigtir. Ancak, bu sirketleri satmamig olsa idi gelecek yillarda bu
nakit girigleri zaten olacakt. Kaldi ki bu satiglar sonucunda nakit girigi soruniu
KiT'lere yonlendirilerek, onlanin finans sorunlanmn ¢bziimii igin ya hig
kullamlmamig ya da bu kullamm kisith kalmigtir. Boylece sorunlu KiT'ler bu
operasyondan sonra, sorunlan ile yagamaya devam edegelmiglerdir. Hatta, bagh
kurulugu satilan ana tegekkiil, o sirketin net nakit giriglerinden yoksun kaldif igin
daha sorunlu hale gelmigtir.

- Tegekkil veya bagli kurulug statiistinde bulunan bazt girketlerin hisse
senctleri halka satlarak Ozellegtirilme durumunda ise: Halka, hisse senetleri
sunularak Ozellegtirilme yolu segilen girketlerin, bu girigimden sonra gofunluk
hissesi yine devlette kalmigtir. Bu ozellegtirme yonteminde, hisse senedi fiyati
yiksek tutuldufunda, hisse senetlerini satin alan yatinmcilar zarara uframiglar,
hisse senedi fiyat: diigiik tutuldugunda ise, bu iglemden bazi yatinmeilar biyik
kazang saflamiglardir. Hisse senetleri halka sunulan girket ise, yatinm yapmak
veya igletme sermayesini takviye etmek igin gerekli fonlara, oOzellegtirme
operasyonundan sonra da sahip olamamigtir.78

B- TORKIYE'DE SERMAYE PIYASASI OZELLESTIRME
tLigKist

I- Sermaye Birikimi
1. Sermaye birikimi ve unsurlari

Sermaye birikimi, ekonomik kalkinmamin stratejik faktSrlerinden biridir.
Sermayenin kaynafi tasarruftur. Sermaye birikimi igin tilketimin ertelenmesi
gereklidir. Zira, tasarruf, aslinda gelirin tiketilmeyen kismidir. Bu durumu daha
belirgin bigimde ortaya koyabilmek icin, basit bir denklemle ifade etmek
miimkiindiir:

78 Cevat SARIKAMIS, 5.32 ﬁ?ﬁiﬁuﬁﬁnﬁvxﬁma
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Ertelenen Tiiketim = Tasarruf = Yatinm i¢in Kullamlabilir Sermaye

7Az gelismis iilkelerin darbogazlanm belitmek hedefini giiden geri
kalmghin  (fakirdigin) kapali cemberlerinden biri de tasarruf ve sermaye
durumudur. Az gelismig ilkelerde gelir seviyesinin diigik olmasi, tasarruf
imkénlanm son derece kisitlamaktadir. Tasarrufun az olmasi, sermaye birikimini
engellemekte ve buradan, yatinm seviyesinin yetersizlifi (disiikliigii) ortaya
ctkmakta ve nihayet bunun yansimasi olarak gelir seviyesinin diigiikliigline, yani
ilk baslangig noktasina gelinmektedir.”

Bir pazar ekonomisindeki sermaye birikimi:

- Borglanma,

- Finansal varliklann yaratiimasi,

- Finansal araci kuruluglann rolij,

- Para ve sermaye piyasalarimn iglevlerinden olusmaktadlr.@

/ 2. Tiirkiye'de sermaye birikimini sinirlayan  yapisal
giicliikler

Tirk ekonomisinde birikimlerin hizla yikselmesini simrlayan bir takim
yapisal giictiikler vardir. Bu giicliikleri su sekilde siralamak olasidir; 3!

- Birikimlerde ozlenen ve istenilen artiglan simrlayan ilk temel neden,
kugkusuz birikimlerin diizeyini saptayan genel gelir diizeyinin diigiik olmast,

- Dagimk ellerde toplanan birikimlerin etkin bir bigimde kullammim
saglayacak giivenli bir ortamin hild olugamamasi,

- Birikimlerin yetersiz olmasimn {iglincd bir nedenide son yillarda yaganan
agin enflasyon olgusudur.

3. Tasarruflarin yonlendirilmesinde devletin rolii
Tasarruf, kisaca gelirin  tilketilmeyen veya tilketim amaciyla

kullamlmayan kismi olarak tammlanabilir. Tasarrufu kigi, igletme ve deviet
agisindan farkli bigimde ele almak mitmkiindiir. Ger¢i hepsinde gelir ve harcama

It Miltiyet Genel Ekonomi Assiklopedisi, Cilt: 2, Istanbul-1988,
3.807

80  (Ozcan ERTUNA, Finansal Kurumfar, Ankara-1986, s.3-4

81 (OzcanFRTUNA,s.7
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arasindaki fark ortak Ozelliktir; fakat bu kisi agisindan bireysel tasarruf, igletme
agisindan amortisman paylan ve dagitilmamig kérlar, devlet yoniinden ise vergi
hésilati ile can ve transfer harcamalan farki geklinde goriilmektedir. Bunun
diginda sigorta, emeklilik kesenekleri vb. de tasarruf addedilmektedir.
Tasarruflann toplam ise "Gayrisafi Toplam Tasarrufu" gostermektedir.

v Cagdas toplumlarda, kigiler, aileler ve isletmeler gelir, dolayisiyla da
tasarruflanm para olarak elde ederler; ancak bunlan uzun siire para olarak
yanlaninda saklamazlar, gelir getirici alanlara yatinrlar. Bunlardan ilk akla gelen
alan gunlardir:

- Bankalar ve 6zel finans kuruluglan;

- Hisse senedi, tahvil, gelir ortaklif1 belgeleri;
- Arsa, ev vb. gaynimenkuller;

- Dbviz ve doviz hesaplan;

- Altin, altin sertifikalart vb.

Baylece insanlar, tasarruflanm daha verimli ve daha emin olarak saklamanin
arayist igindedirler. Burada tasarruflann, Ozelliklede bireysel tasarruflann
alternatif yatinm sahalanindan hangisine yoneleneceBini etkileyen faktdrler ve bu
faktorlerin etkinlifi Onem kazanmaktadir. Burada devletin uygulanan ekonomi
politikasimn niteliine gire devreye girmesi sézkonusudur.

Tasarruflann  alternatif yatinm alanlanmin hangisine yonelecefi hususunda
pek ¢ok faktor vardir. Bunlann baginda giiven, istikrar ve kr gelmektedir.

Giiven, tasarruflanin yonlenmesinde en Onemli unsurdur. Giiven unsurunun
olmasinda ise ekonomik istikrar etkili bir faktordiir. Cok iyi niyetin olmasi, bir an
igin ekonomik giiclin bulunmasi da giiven i¢gin yeterli degildir. Bunun siireklilik
tagimast gerekir ki bu da ekonomik istikrarla ilgili bir husustur. Tasarruf
sahipleri, Ozellikle fiyat istikranmn bozuldugu donemlerde, tasarruflanm ya
devletin garanttrliigiindeki yiiksek kfr getiren alanlara ya da altin, doviz, arsa gibi
atil spekiilatif sahalara yatirmaktadirlar.

/ Devletin buradaki rolii gok 6nemli ve de biiyiktiir. Oncelikle tasarruflann
etkin dagilimi ve kullanilabilmesi alternatif, ama giivenli yatinm alanlannin
varhf ile mimkiindiir Bu da devletin direkt veya endirekt rolii olmadan
gerceklesemeyecektir. Kérli sahalar, bazen ¢ok riskli hatta istismar edilebilecek
ozellik gosterebilir. Burada, tasarruf sahibi, en kazangli ama en giivenli yatinm
alanlannin arayigim siirdiirtirken, devlet ok onemli bir yonlendirme politikasim
gerceklestirmelidir.
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Miidahalenin serbest piyasa kogullaninda gergeklesmesi, kanuni yasak ve
stmrlamadan ¢ok, 6zendirme ve cazip hale getirmekle saglanmasi Onemlidir.
Burada devlete diigen gorev, tasarruflarin yonlenmesini saglayacak ekonomik,
sosyal, psikolojik, egitsel ve yasal onlemleri almak ve uygulamaktir.82

II- Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Ve Ozellegtirme

1. Sermaye piyasasinin tammi

Sermaye piyasasimn tammina gegmeden Once, sermaye ve piyasa kavraminin
agtklanmasinda yarar vardir:

Sermaye piyasasi agisindan sermayenin tarifi iktisat kitaplanndaki sermaye
tarifinden farkli olacaktir. Konumuza gore, sermaye, uzun ve sonsuz vadeli
fonlardir. Burada hemen pratik bir yaklagimla, uzun vadeli fonlann tahvillere,
sonsuz vadeli fonlarin ise hisse senetlerine tekabiil ettigini vurgulamak gerekir.83

Piyasa, ¢ok kisa bir tammla alica ve saticilann kargilaghf, para-mal
degisiminin (miibadelesinin) gerceklestigi yerdir.84

Sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlann arz ve talebinin
yardimetr kuruluglar araciiyla ve menkul kiymetlere bagh olarak karsilagtif
piyasadir, 8

Sermaye piyasasiun kaynaklanm da, tasarruf sahiplerinin  birikimleri
olugturmaktadir. 8 Sermaye piyasasiun kaynaklanm olugturan (fon sunan)
tasarruf sahiplerini agagida oldugu gibi formiile etmek imkan dahilindedir:87

- Kigiler,
- lgletmeler,
- Bankalar,

82  Seyfullah CEVIK, “Tasarruflarin Yonlendiriimesinde Devietin Rota", Banka Ve

Ekonomik Yorumlar, (Mayis 1988), Yil: 25, Sayx: 5, 5.55-57

Mubarrem KARSLI, 5.17

Kazim KILINGC, 200 Soru da A'dan Z'ye Borsa, Istanbul-1991, 5.15

Muharrem KARSLI, s.17

Niyazi BERK, Finansal Yonetim, Istanbul-1990,5.292

87 Semih BUKER-Riza ASIKOGLU, Finansal Yeénetim, Eskisehir-1990,
8.354-359

XS
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- Sigorta igletmeleri,

- Sosyal Sigortalar Kurumu,

- Ttrkiye Cumhuriyeti Emekli Sandii,
- Bag-Kur,

- Ordu Yardimlagma Kurumu.

Para ve sermaye piyasasindan saglanan fonlann igletme bilangosundaki yeri de
farklidir. Para piyasasindan saflanan fonlar igletmelerin donen varliklanmn
finansmamnda kullamldify igin, bilangodaki yerleri kisa stireli borglardir.
Sermaye piyasasindan saglanan fonlar ise duran ve bagh varhiklann finansmaninda
kullamldigindan, bu fonlanin bilangodaki yer orta ve uzun stireli borclar ve
6zsermayedir. 88 -

2. Sermaye piyasasinin onemi ve ekonomideki yeri

Sermaye piyasasinin Onemini, ekonomideki yeri ve iglevini gu gekilde
belirtmek miimkiindiir;

- Baglt bagina ekonomiye yararli olamayan kiigik tasarruflarin menkul
kiymetlere yatinlarak, biiyiik yatinmlara donligmesini saglar.

- Az geligmig Ulkelerdeki yurti¢i tasarruf agi@inin kapanmasina yardimci
olur. .

- Fertler agisindan, tek bagina gelir getiren bir yere yatinlamayacak kadar
kiicik fonlann verimli yerlere yatirlmasina ve sahiplerine bir ek gelir
getirmesine imkan saglar.

- Tasarruf sahipleri ile orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluglar
arasinda direkt iligki ve iletigim kurulmasina, sermayenin mobilizasyonunda
aracilann ortadan kalkmasina veya fonksiyonlarinin azalmasina imké&n hazriar;
kiiiik tasarruflann dogrudan dofruya ve daha siiratle yatinmlara aktanlmasim
saglar.

- Sermaye piyasasimn etkin caligmast gahslann tilketim efilimlerini
azaltarak ve tasarruf egilimlerini artirarak ekonomide sermaye birikimini
saglar. 89

88  Niyazi BERK, 5.292
89  Muharrem KARSLI, 5.20-21
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- Sirketlerin 6z kaynak yetersizlifi ¢oziimiinde, hisse senetleri ve tahvillerini
kolayca pazarlamalanna yardimer olur.

- Bir yandan iiretimin milkiyetimi yayginlaghnrken, kiigiikk tasammuf
sahiplerinede gelir elde etme imkam sunar.

- Baganhh kuruluglann menkul degerleri talep goreceginden, tasarruflann
buralara kayarak verimli kullamlmasimi saglar.%0

3. Sermaye piyasasinin sosyal yoni

Sermaye piyasasimn sosyal agidan yararlanm agafida oldugu gibi ifade etmek
olasidir:

- Genig halk topluluklanmn kiigiik tasarruflanm bilyiik igletmeler iginde
biraraya getirmek, hzli bir kalkinma igin gerekli sermaye birikimini saglamak,

- Uretim araglan miilkiyetini genig halk topluluklarina yaymak,
- Toplumda daha dengeli bir gelir dagilim saglamak,

- Halki ekonomik kararlarda stz sahibi yaparak demokrasinin ekonomik
yaninm tamamlamak,

- Hisse senetlerine yatinm yapmamn &zellikle emekliler igin iyi bir meggale
oldugunu da belirtmek gerekir. Bu meggale zamanla bir merak, bir uprag haline
gelebilir. Piyasayr fiyat hareketlerini izlemek, genel kurullan takip etmek,
sermaye antnimlanm kagirmamak, riichan hakkim kullanmak, apel yatirmak,
kupon kesmek, temettii tahsil etmek, temettiilerin bir bélimiiyle yeniden yatinm
yapmak emekliler igin ideal bir meggaledir denilebilir.

Bu arada, sermaye piyasasinin sosyal yonden zayif taraflan da vardir. Bunlan
kisaca goyle o6zetleyebiliniz:

- Sermaye piyasas: biyikk kuruluglann yaranna igler, kiigik kuruluglanin
tahvil ve hisse senedi ihrag ederek, bunlan halka satma gans: biiyiik ve isim yapmig
kuruluglardan daha azdir.

- Orta va dar gelirli simflann tasarruf giiciintin zayif oldugu illkelerde

90 MilliyetGenel Ekonomi Ansiklopedisi, s.809
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ve zamanlarda sermaye piyasasimn nimetlerinden yalmz yiksek gelirli ziimreler
yararianabilir.

- Bilangolann iyi denetlenmedidi piyasalarda, baz girketlerin ybnetim
kurullanna hikim biyiik ortaklan bilango iizerinde oynayarak, kénn az oldufu ya
da az gosterildii yilarda hisse degerini digiirerek, hisse senetlerini piyasadan
ucuz fiyatla toplamak, mtteakip yil kin yuksek gtstererek hisseleri yiksek fiyatia
satmak ve bu oyunu devam ettirmek imk&mm bulabilirler.

- Bam sirketlerin st veya alt kademe yoneticilerinin satig, kér, temetty,
sermaye artinmi gibi konularda elde ettikleri bilgileri bizzat ya da bagka
spekiilatorlerle igbirligi yapmak suretiyle kendi ¢ikarlan i¢in kullanmalan
miimkiindir. 91

4. Tiirk sermaye piyasas1 ve sorunlari

Tirk sermaye piyasast arik olugmugstur. Fakat gelisme dizeyinin Tirk
ekonomisinin gelisme diizeyine paralel bulundugu stylenemez. Menkul Kiymetler
Borsasi'mn gelismesi hergeyden once piyasamn geligmesine baglidir. Piyasanin
geligmesi de tilke ekonomisinin gelismesinden ayn diigiiniilemez. Dolayistyla biitiin
bunlar zamana bagh uzun vadeli sorunlardir. Fakat bu demek degildirki kisa ve
orta vadede bu konuda bir sey yapilamaz. Bir piyasanin gelismesi alicilann,
saticilann, aracilann ve alim-satim konusu "mal"in bol olmasina bag11chr.92

Tiirk sermaye piyasasimn yagamig oldugu, yagadifn bir takim sorunlar vardir.
Bu sorunlann incelenmesi ve sermaye piyasasimun geligtirilmesine kaynak
yaratmasi agisindan, yararh olacakfir:

- Borsalanin fonksiyonlan ve bu fonksiyonlann en iyi gekilde nasil yerine
getirilecegi konulan ne yazik ki yeterince anlatilmamaktadir.

- Borsalanin fonksiyonlanndan biri miilkiyetin tabana yayilmasi ve
ekonomide demokrasinin saflanmasidir. IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi)'de senetleri iglem goren girketlerin ¢ok biiyiik cofunlugunda halka agilma
orant %15tir. Dolayisiyla IMKB heniiz bu fonksiyonu yerine getirememektedir.

- Borsadaki yatinmcilann gogu, borsayr uzun vadeli yatinm alam olarak
degil, kisa vadede ¢ok biyilk kazang saflanacak bir tiir lotarya olarak
gormektedir.

91 Muharrem KARSLI, 5.23-25
92 Muharrem KARSLI, 5.35
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- Kii¢iik yatinmeinin korunmast igin ¢alismalar yapilmis olmakla birlikte bu
yetersiz kalmigtr. Borsalanin en bilyilk hastalifi olan, "igeriden Ofrenenlerin
ticareti® yasak degildir. Yeni SPK (Sermaye Piyasasi Kanunu) diizenlemelerinde
bu yasak getirilmektedir, ancak, bankalarin kendi igtiraklerinin hisse senetleni ile
"oynayabildikleri®, holdinglerin aract kurum sahibi olarak kendi hisse senetlerinde
islem yapabildikleri bir piyasada kiigiik yatinmcimn korunabilmesinin olduk¢a giig
oldugu bir gercektir.

- Sirket bilangolarinin zamaninda yayinlanmamasi, sagliksiz olmast, "rating®
kuruluglannin olmamast yatmeinin korunmasini engellemektedir.

- Yeni kurulmug ve gelecekte bilyiik bir potansiyeli olan bir girketin hisse
senetlerinin borsada iglem gérmesi de miimkiin degildir. Bu bakimdan da borsa
fonksiyonlatindan birini yerine getirememektedir.

- Kurumsal tasarrufun olmadifi, "market maker'in bulunmadifi, sermaye
piyasalannin difer araglarindan "obsiyonlann®, "vadeli piyasalann® ve bunun gibi
dier piyasalanin diizenlenmedigi bir sermaye piyasasinin ve borsamn sthhatli
oldugunu iddia etmek giigtiir.93

5. Sermaye piyasasinin gelismesi i¢in gerekli kosullar
Kapitalist ekonomik bir sistemin bir kurumu olan sermaye piyasasimn
geligebilmesi i¢in, baz kogullanin varlif gereklidir. Bu kogullan gu sekilde ifade
etmek miimkiindiir:
- Ekonomide i¢ birikim diizeyinin yiikselmesi,

- Ozel ve kamu igletmelerinin uzun stireli fon gereksinimlerinin
artmig olmasi,

- MenkQl degerlere (tagiur deferlere-finansal varliklara) yatinm
yapilmasina elverigli, gliven verici sosyal ekonomik ortamin
varli§i,

- Halka agk (halka hisse senedi arz eden) anonim ortaklann geligmig
olmast, _

93 Adnan CEZAIRLI, "Sermaye Piyasasinda Sorunlar”, Pamorama, (27 Ocak 1991),
Yul: 4, Sayr: 4, 5.66
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- Sermaye  piyasalannda  iglem  gorecek  aract  kurumlann
Orglitlenmesi,

- Halka agiklanacak  bilgileri  irdeleyecek, yatnm  analizleri
yapabilecek kisi ve kuruluglarin varlii,

- Sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararliik iginde ¢aligmasim
saplayicl yasal diizenlemelerin getirilmesi. >4

Sermaye piyasasinin geligmesi igin ifade edilen gerekli kogullar, sermaye
piyasasimn geligmesi agisindan ayn ayn deferlere sahip olmakla beraber;, bu
kogullanin birlikte olugumu ve gereken efilimin gosterilmesi veya tegvik
edilmesiyle, finansal gelismenin saglanmasi kagimlmazdir.

6. Sermaye piyasasi ve ozellestirme

Saghkh bir KIT, kaynaklan ve teknolojik birikimi sayesinde kalkinma da
onciiliik yapabilir. Ancak iyi bir bigimde kurulmus, kirlh calisgan KiT'lerin
bzellegtirilmeleri, miiteakip kalkinma igin kaynak saflama ve 6zel tasarruflan
sermaye piyasasina ¢ekmek yoniinden yararhdir. Yalmz KiT'nin bulundupu
piyasada rekabet ve fiyat istikran saflama roliinil unutmamak gerekir. Bugiin
sanayi yapt pek ¢ok sektorde oligopoliye yakindir ve fiyatlar serbestce degil,
saticilanin anlagmast vb. bicimlerde tegekkiil etmektedir. Boyle bir sektorde ¢alisan
KIT piyasay: diizenleme gorevinide yiiklenmigtir. S6z konusu KIT bu igi devletten
aldigr siibvansiyonla yiklenmigtir. S6z konusu KIT bu igi devletten aldij
sibvansiyonla yiiriitmedigi siirece bu rekabet yararlidir. %

KiT'lerin meveut veya yeni ihrag edilecek hisse senetlerinin satigi suretiyle
Ozellegtirilmesinin, ozellikle bu satigin galiganlar, emekliler, kiigiik tasarruf
sahipleri vb. ne yapilmasi halinde sermaye piyasasimin geligmesine gok olumlu
katkilarda bulunacaf; ayrnica menkul kiymet arzam artirarak ikincil piyasann
canlanmasinada etki yapacaft bir gergektir. Bunun yamnda halka agk sirket
sayisimin artmasi, menkul kiymetlerin halka arzinda aracihk yiklenimi faaliyetinin
devreye girmesi ve belkide Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklan ile diger
kurumsal tasarruf mekanizmalanmn harakete gegirilmesini de saglayabilecektir.

Ozellegtirme-sermaye piyasas: iligkisi agisindan irdelenmesi gerekli bir takim
konular vardir. Bunlar:

M4 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Istanbul-1989, 5.644
95 HisniKIZILYALLI, "Tarkiye'de Ozellestirme", Dunya, (29 Ekim 1991), 5.4
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- Ozellegtirme nedeniyle halka arz edilecek hisse senetlerinden tasarruf
sahiplerinin satin alabilme glct potansiyeli nedir? Bu konu iilkemizin tasarruf
orani1 ve s6z konusu tasarruflarin  sermaye piyasasina  yonlendirilmesi
egilimi/aligkanlify ile yakindan ilgilidir Bu ve benzeri faktorler gbzoniine
alinarak, Ozellegtirme ile piyasaya ¢ikacak hisse senetlerine olabilecek talebin
degerlendirilmesi gerekmektedir.

- Bu menkul kiymetlere aktanlacak fonun, heniiz piyasaya gkmamig, atil
fonlar m1 oldufu yoksa mali piyasalara daha ¢énceden ¢tkmig fonlann, buralardan
m1 ¢ekilip bu menkul kiymetlere aktanldifidir? Ozellestirme programi hentiz mali
piyasalar gkmamig fonlan deferlendirebildiBi ol¢lide basanya ulagacaktir.

Bir difier konu ise halka arzedilen bu menkul kiymetlerin, yatinmeilar igin
en az alternatif diger yatinm alanlanndaki (eg-benzer riske sahip olmak kaydiyla)
kadar getiri saglayip saglayamayacagidir.

- Konu ile ilgili bir bagka husus, Tirkiye'deki mali kuruluglarin 6zellestirme
olayinin finansmam, yiriitilmesi konusuna girmek isteyip istememeledir. Esas
olarak bzellestirilen KIT'in hisse senetlerinin satigimin, satin alinmayan kismi satin
almay1 da taahhiit eden bir finansal kurum tarafindan ytritilmesi arzulanan bir
durumdur. %6

Ashinda ozellestirme uygulamalarinda sorun sadece sirketlerin halka agilmasi
degil, aymt zamanda sinai miilkiyetin tabana yayiimasim saglamaktir. Bu bakimdan
bzellegtirme olayr, Tiirk Sermaye Piyasasimin i¢inde bulundufu pek ¢ok soruna
¢bziim getirecek bir uygulama olacaktir. Ozellegtirme ile bir taraftan hisse senedi
piyasasimn i¢inde bulundufu arz yetersizlifi sorununa ¢oziim gelirken, ilke
capinda yaratacafi yanki ve galiganlanim da kapsayacak uygulama yontemi ile sinai
miilkiyetinin tabana yayilmasina da onciilik edecektir. Hisse senedine yatinm
aligkanlifimin genis kitlelere kazandinlmasi ile sermaye piyasasimn gelisiminin
hizlandinlmasida miimkiin olacaktir.97

Bilindi§i gibi, Tirkiye geligmekte olan bir iilkedir. Gelismekte olan
iilkelerinde temel sorunu tasarruf (kaynak) yetersizliidir. Ulke igi reel sermaye
kaynaklanmn bir dgesi olan "sermaye Piyasasi™mn, sermaye birikimini saglama
ve artirmadaki rolii yadsinamaz. O nedenle, Ozellestirmenin sermaye piyasasi
aracth @1 ile yiiriitiilmesi bir yandan tasarruf agginin kapanmasim saglayacak; bir

96 M. Berra ALTINTAS, 5.149-150

97  Ismail EMEN, “Ozellestirme Ve Borsaya Etkileri", Para Ve Sermaye Piyasasi,
(Subat 1988), Yil: 10, Say1: 108, 5.28
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yandan da ozcllegtirmenin bagansim artiracaktir. Ozellegtirmenin difer yontem
veya yontemlerle yapiimasi, 6zellegtirmeden beklenen yarar ve amaclan yerine
getirmede yetersiz kalabilecek; hatta belirlenen amacina ulagtiramayacaktir.



59

DORDUNCU BOLUM

TORKIYE'DE SERMAYE PiYASASI ACISINDAN
KAMU IKTiSADi TESEBBUSLERININ OZELLESTIRiLMESI

Ozellegtirilecek kuruluglar kapsamina ahinan kamu kuruluglanmn, sermaye
piyasasi kanaliyla hisse senedi satigi yapilarak ozellegtirilmesinde izlenecek yol,
sirasiyla su sekilde olacaktir:

Ozellegtirilecek kuruluglann anonim sirket haline getirilmesi,
Ozellegtirilecek kuruluglann aktiflerinin degerlemesi,
Ozellegtirilecek kuruluglann 6z kaynagimn hesaplanmast,
Ozellegtirilecek kuruluglann hisse senedi fiyatlanmn tesbiti.

A- OZELLESTIRILECEK KURULUSLARIN ANONIM SIRKET
HALINE GETIRILMESt

Ozellegtirilmesine karar verilen KIT ve bagh ortakhiklar dogrudan dogruya
milessese, igletme ve igletme birimleri ise 6nce anonim ortaklik haline getirildikten
sonra higbir igleme gerek kalmaksizin bagh bulundugu Bakanlikla iligkisi kesilerek
Bagbakanliga baglanmig sayilir. 98

Ozellestirilmesine karar verilen tegekkiil, kurulug, miiessese, bagh ortaklik,
igletme ve igletme birimler;

a) Dogrudan dofruya veya dolayh olarak Devlete ait hisselerin tamami bedel
alinmadan Kamu Ortaklif1 idaresine devredilmis ve Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili kanunlardaki sartlar aranmaksizin anonim ortakli$a
dontigmiis sayilir.9?

B- OZELLESTIRILECEK KURULUSLARIN = AKTiFLERININ
DEGERLEMESI

Enflasyon karsisinda aktifteki sabit kiymetlerin sitrekli defer kazanmasi

98 "Kamu lktisadi Teyebbislerinin Ozellegtirilmesi lle lgili Hakiamier",
ResmiGazete, (3 Haziran 1986), Sayr: 19126, 5.4
99 "Kamu Iktisadi Tegebbusterinin Ozellestiriimesi lle ligili Hukumler",

ResmiGazete, (3 Haziran 1986), Say1: 19126, 5.4-5
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aktiflerin gergek degerim gizleyebilmektedir, Amortismana tabi kiymetlerin
degerindeka diigiiklilk daha diigiik amortisman oldufu igin bir bakima enflasyon,
isletmenin oldugundan fazla kirh goriinmesine neden olmaktadir. Bunu ¢nlemek
icin "yeniden degerlendirme" yoOntemi ile aktiflerin degerlendirilerek, meydana
gelen artiglann pasiflerde gosterilmesi ve gergek amortisman aynlarak igletmenin
rantabilitesinin Sl¢tilmesinin imkAn dahiline girmesi temin edilmigtir.!00

1. Yeniden Degerlemenin Tamm

Yeniden deferleme, bil&ngo esasina gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi
mukelleflerinin, bildncolanina dahil amortismana tabi sabit deferleri ile bu
kiymetler tizerinden ayriimig amortismanlarin, kanunda belirlenen kogullarda yeni
degerinin hesaplanmasidir. 101

Para kiymetindeki diigmeler karsisinda igletme bildngolannin revizyona tabi
tutularak glintin deferine uygun hale getirilmesini ifade eden yeniden degerleme
mijessesesi Vergi Usul Kanunumuzun miikerrer 298. maddesinde diizenlenmistir.
Amlan madde hikmiine gore gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin
bildngolarina kayith amortismana tabi iktisadi kiymetleri ve bu kiymetler tizerinden
ayrilmig olup bildngolanimn pasifinde gosterilen amortismanlan her hesap donemi
sonu itibanyle yeniden degerlemeleri sonucu olugturduklan yeniden degerleme
fonlan, bu miikelleflerin bildngolanmn pasifinde 6zel bir fon hesabi olarak yer
alir. Kurumlar vergisi miikellefleri pasifte 6zel bir fon hesabinda gosterilen deger
athgimin tamamim sermayelerine ekleyebilirler. Bu surette sermayeye eklenen
deger artiglan, ortaklar tarafindan igletmeye ilave edilmig kiymetler olarak kabul
edilir. 102

2. Yeniden Degerlemenin Amaa

Yeniden deferleme ile iilkemizde ulagilmak istenen amaclan su gekilde
Ozetlemek miimkiindiir:

- Igletmenin {iretim kapasitelerini korumak ve Oz sermaye erozyonunu
dnlemek

100 “Bilango Kalemlerinin Degerlendirilmesi’, Dinya-Gaalik Borsa
Baiteni-, (29 Haziran 1992), 5.4

101 Oztin AKGUG, MaliTablolarAnalizi, Istanbul-1990, 5.417-418

102 A, Bumin DOGRUOZ, "Yeniden Degerleme Fonlarinin Bankalarca Sermayeye
Eklenmesi", Danya, (23 Mart 1991), 5.4
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- Enflasyondan kaynaklanan enflasyon vergileri ile hayali kir dagitimlarm
Onlemek,

- Isletmeleri gegek ekonomik ve mali yapilan ile gergek varliklanna
kavusturarak, finansman sorunlanna kismen de olsa bir ¢bziim getirmek,

- isletmeleri kurumlagtirmaya &zendirmek,103

- Ozellikle enflasyon olgusunun etkisini yogun bir gekilde gosterdifi
ckonomilerde, iktisadi kiymetleri bilingo {iizerinde tarihi  degerlerden
kurtarabilmek. 104

3. Yeniden Degerlemenin Kapsam

VUK'nun yeniden deferleme hikiimlerinden yararlanma olanafi tim
igletmelere tamnmamigtir.

Biléngo esasina goére defter tutan, ferdi igletmeler, salus igletmeleri (kollektif,
adi komandit ve adi sirketler), sermaye sirketleri (anonim, limited ve eshaml:
komandit girketler), kooperatifler, Kamu {ktisadi Kuruluglan, demek ve vakiflara
ait igletmeler yeniden degerleme yapma hakkina sahip bulunmaktadirlar.

6224 sayth Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu ile Petrol Kanunu ve difer
mevzuat hiikiimlerine gére kurulmug olan ve yabanci ortaft bulunan kurumlar da,
tam mikellef olmalan koguluyla yeniden degerleme  hikiimlerinden
yararlanabilirler.

Imtiyazli girketlerle dar miikellef durumunda bulunan Gelir ve Kurumlar
Vergisi miikellefleri yeniden degerleme kapsami diginda tutulmuglardur.

Yeniden deferlemenin tercihe, secime bafli olmasi, zorunlu olmamass,
V.U.X 'da ana ilke olarak benimsenmigtir. Ancak;

- Iktisadi Devlet Tegekkiiller,

- 1982 wyilinda veya 1982 06zel hesap doneminde yeni ortak almak
yoluyla sermayelerini artiran igletmeler,

- Mali biinyelerini giiglendirmek amaciyla Hazine Fonlanndan 6deme
yapilan igletmelerin,

103 viksel Kog YALKIN, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri,
Ankara-1987 5.348

104 VeysiSEVIG, "YenidenDegerleme Oranlar”, Danya, (13 Aralik 1990), 5.5
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yeniden degerleme yapmalan zorunlu tutulmugtur, 195
4. Yeniden Degerlemeye Tabi iktisadi Kiymetler

V.UK'da kismi (bildn¢o kalemlerinin tamamina degil) yeniden degerleme
benimsenmigtir. Yeniden degerlemenin kapsadify bilingo kalemleri:

- Amortismana tabi sabit deferlerle (duran varliklar),
- Bu degerlere iligkin amortismanlardir.

Yeniden deferleme kapsami diginda birakilan duran varhiklar da gu gekilde
ifade edilmektedir:

- Bog arsa-araz,

- Degeri 5,000.-TL.'yi ge¢cmeyen kiymetler,

- Maliyet bedeline eklenen kur farklan,

- Tamamlanmamig (yaptimakta olan) yatinmiar,

- Tamamen amortismana tabi tutulmug varliklar,

- Hesap dbnemi i¢inde aktife giren duran varlikiar,

- Sinema filmler,

- Alamet farika haklan,

- Pestemaliklar,

- Ozel maliyet bedeller,

- 1lk tesis taazzuv giderleri (ilk kurulug ve orgiitlenme giderleri).

- Organizasyon, etid ve arama giderleri ile mahiyetleri ve amortisman
siire ve tarzlan itibanyle bunlara benzeyen sair aktif kiymetler.106

5. Yeniden Degerleme Orani

Bir hesap donemi sonu itibariyle yapilacak degerlemede esas alinacak yeniden
degerleme orami, yeniden degerleme yapilacak yilin Ekim ayinda (Ekim ayt dahil)
bir onceki yilin aym donemine gore, Devlet Istatistik Enstitiisii'niin Toptan Esya
Fiyatlan Genel Endeksi'nde meydana gelen ortalama fiyat artig oramdur.

Bu oran Maliye Ve Giimrik Bakanli$i tarafindan her yilin Aralik ay1 iginde
Resmi Gazete'de ilan edilir. 107

105 Oztin AKGUC, Istanbul-1990, 5.418

106 Oztin AKGUG, Istanbul-1990, 5.419-421

107 1gl BASAK, "Yeniden Degerleme Fonu Sermayeye Nasil Eklenir?', Ekonomik
Balten-Rehber-, (25-31 Mart 1991), 5.10
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6. Yeniden Degerlemenin Yapihisi Ve Deger Artisi

Yasaya gore bildngonun aktifine dahil iktisadi kiymetler ve bu kiymetler igin
geemis yillarda aynlmig olan amortismanlar yeniden degerlemenin yapilacag yila
ait oran ile carpilmak suretiyle yeniden degerlenir.

V.UK, yeniden degerleme sonucunda ortaya gikan deger artigim hesaplamada,
net deger artig usuliinii benimsemigtir. Amlan maddeye gore:

"Deger artig1, amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden degerlenmesinden
onceki net bilango aktif degerlerinin, bu kiymetlere yeniden degerleme oranimin
tatbikinden sonra bulunacak net bildngo aktif degerlerinden indirilmesi suretiyle
bulunur."

"Net bildngo aktif degeri, iktisadi kiymetlerin bildngonun aktifinde yazili
degerlerinden, pasifte yazili amortismamn indirilmesi suretiyle bulunan miktan
ifade eder."108

Yeniden degerleme ile ilgili formiil dizisinin gu gekilde ifadesi olasidir:

Yeniden Degerleme Fark: = Sabit Kiymet Deferi x Yeniden Deerleme Cram
Sabit Kiymet Yem Defieri = Sabit Kiymet Degeri + Yeniden Deferleme Farka
Fark Amortismam = Binkmig Amortisman X Yeniden Degerieme Oram

Yeni Amortisman = Birikmig Amortisman + Fark Amortismam

Deger Aris1 = Yemiden Deferleme Farks - Fark Amortismam

Yeniden deferieme ile ilgili bllgllen biraz daha somutlaghrmak igin bir
Omek vermek gerekirse:

Ornek:
Sabit kiymet degen : 2,100,000,000.- TL.
Birikmig Amortisman . 1,050,000,000.- TL.
Yeniden Degerleme Oram  ; %70.4 olarak kabul edilirse
Deger Artist 2 ?

108 Oztin AKGUC, Istanbul-1990, 5.422



tesebbiisiin kendi kaynaklan ile saglanmig bulundugunu ifade eder.109

Bir bagka tamma gére 6z kaynak, igletme sahibinin veya igletme ortaklanmn
igletme hizmetine tahsis ettikleri kendi 6z sermayelerini ifade etmektedir.!10
Oz sermayeyi daha genis agidan su sekilde ifade etmek miimkiindir Oz
kaynaklar, isletme sahiplerinin varhiklar Uzerindeki defer olarak haklanm ifade
eder. Bu tammlamaya gore 0z kaynaklar, igletme sahiplerinin kurulusta veya
sonradan igletmeye sermaye olarak koyduklan varliklann paraca degerleri ile,
igletme kérlanindan gesitli amaglarla igletmede birakilmig kistmlarin toplami, varsa
gegmig yillar ve dénem zararlanmn indiriminden sonra kalan tutardir.1t!

2. Oz Kaynagin Hesaplanmasi

Oz kaynafin hesaplanmasina gegmeden evvel, bildngolarda ¢ok kullamlan
*Genel Aktif*, "Reel Veya Gergek Aktif* ve "Net Aktif* terimlerinin anlamlanmn
agiklanmasinda yarar vardir.112

Genel Aktf: Bildngolann aktif tarafinda yer alan her tiirlii hesaplarla ilgili
rakamlarin meydana getirdigi genel toplama denir.

Reel Veya Gergek Aktif: Genel aktif toplamindan, gergek aktif
elemanianndan olmayip aktifte yer iggal eden ve adina "varsayilan akfifler" denilen
aktiflestirilmis kiymetlerle (ilk tesis ve taazzuv giderleri, tamirler, etiid ve proje
giderleri ve sermaye tescil masraflann gibi), pasif tanzim edici hesap tutarlan
(6denmemis sermaye, gegmis yil zararlan) ve pasifte yer alipta aktifi tanzim edici,
bagka bir ifade ile aktif deBerleri bilfngo giiniinde gergek deBerlerine indirgeyici
Ozellik tagtyan amortismanlar, kargiliklar ve kegide olunan ¢ekler gibi hesaplann
¢tkartlmasindan sonra kalan kisimdir.

Net Aktif: Gergek aktiften gercek borglann (igletmenin bilfngosunun pasif
tarafinda yer alan ve igletme i¢in 8denmesi s6z konusu olan borglar) ¢ikarilmast ile
tesbit edilen tutar ise, net aktif veya 6z sermayedir.

Konu, bilingonun yapist gézéniinde tutulmak suretiyle ele alindifinda, 6z

109 Mazhar HICSASMAZ, Bilango AnalizTeknigi, Ankara-1964, 5.21

110 Sepahattin YILMAZ, Envanter Ve Bildngo, Frzurum-1987, 5.287

111 Ferruh GCOMLEKGI-Celal KEPEKCI, Genel Muhasebe Ve Dig Raporiama,
Eskisehir-1987, 5.187

112 Sebahattin YILMAZ, Bildngo Analizleri-DersNotlart-, Ankara-1973, 5.44
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sermayenin hesabi icin izlenmesi gereken yolun kisaca su sekilde agiklanmasi
miimkiindiir: 113

- Once bildngonun reel (gergek) aktifi  bulunur. Gergek  aktifin
hesaplanmasinda ¢tkig noktas, bilangonun aktif toplamidir.

- Kalandan, ayrica, aktifteki belli kalemleri bilingonun gikanldifi tarihteki
degerlerine indirgeyen hesap kalintilan da (birikmig amortismanlar ve kargihklar)
indirilir. :

Bu iglemlerden sonra bulunan muhasebe verisi "gergek akfif'i gosterir. Gergek
aktiften borglar diiglildiikten sonra da "net aktif" yani "6z sermaye" bulunur.

3. Oz Kaynag Olusturan Unsurlar

Kamu Iktisadi Tegebbiislerinde, sermaye girketlerinde ozellikle anonim
sirketlerin bildngolarinda 6z sermaye, cesitli hesaplarda aynntih olarak yer
almaktadir. Oz sermayeye iligkin gruplamayr su gekilde formille etmek
miimkiindiir: :

Esas (nominal) sermaye
Odenmemis sermaye (-)
Cikanlmig veya 6denmis sermaye
. adi hisse senetleri
. imtiyazl hisse senetleri
Yedek akgeler
. kanuni yedek akge
. statii yedek akge
. thtiyari veya olaBaniistii yedek akge
Yedek akee nitelifindeki fonlar ve kargiliklar (6zel yedekler)
Yeniden degerleme defer artiglan
. duran varhklar defer arhig1 (deger arhig fonu)
. igtirakler deger artig kargihf
Kérlar (veya dafitilmamig kérlar)
. geemis y1l kérlan
. donem kén
Zararlar (-)
. gegmig yil zaratlan
. dénem zaran

113 Mazhar HICSASMAZ, Bilango Ve Gelir Tablolars Analizi, Ankara-1977,
5.36-37
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Oz sermayeyi olugturan unsurlarn ayn ayn ele alimp incelenmesi, konuya
hakim olma agisindan yararl1 olacaktir.

3.1. Esas (nominal) sermaye

Kurulugta, statit veya kurulug kanunu ile igletmenin mali ihtiyaglarina gore
tesbit edilen sermayeye, nominal sermaye (itibari sermaye, esas sermaye)
denilmektedir. Nominal sermaye, girket statit hiikitmlerine gore belirlenmig azami
sermaye tutarim gosterir. Bu baglik altinda gosterilen tutarla, sirket ortaklanmn
fiilen girkete yatirmig olduklart degerlerin tutan arasinda fark olabilir. Diger bir
deyigle nominal sermayenin tamamimn Odenmemis oldufu durumlar vardir.
Ticaret Kanunu'na gorede, nominal sermaye, anonim girketlerin kurulusundan
sonra birkag muhasebe dénemini igine alan bir stirede tdenebilmektedir.

Nominal sermayenin tamami ddenmemis ise, bu durumun bil&ngolarda agtkea
gosteritmesi gerekir.

Sermaye Piyasast Kanunu, nominal sermaye kavramindan farkli olarak Kayith
Sermaye sistemini getirmigtir. Kayith Sermaye, anonim ortakliklarin, esas
stzlesmelerinde hitkiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karan ile Turk Ticaret
Kanunu'nun sermayenin artirimasina iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse
senedi cikarabilecekleri azami miktant gOsteren, Ticaret Sicilinde tescil edilmig
sermayelerdir, 114

3.2. Odenmemis sermaye (-)

Odenmemig sermaye, igletmenin nominal sermayesi ile tdenmig sermayesi
arasindaki farktir. T.T.K'nun 463. maddesi, 6denmemig sermayenin bilAngonun
aktifinde gosterilecefini belirtir. Oysa, 6denmemis sermaye gergek bir aktif veya
alacak degildir. Odenmemis sermaye, pasifi diizenleyici bir hesaptir ve net deger ve
likidite bilin¢osunda nominal sermayenin 6denmig tutarinin gosterilmesini olanakl
kilar, Odenmemis sermayenin Odenmesi igin ¢agrda bulunulursa, bu kez
tdenmemis sermaye alacaga doniigiir ve ortaklardan sermaye taahhiit alacaklan gibi
bir hesaba devredilir.115

3.3. Cikarilmis veya odenmig sermaye

Esas sermaye ile 8denmemig sermaye arasindaki fark, 6z sermayenin asil

114 Oztin AKGUG, Istanbul-1990, 5.159
115 Yiksel Kog YALKIN, s.157
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unsuru olan Odenmig sermayeyi verecektir Bu da, hissedarlann (sirket
ortaklannin) fiilen igletmeye yatirdiklan kismi gosterir.!16

Pay sahipleri sermaye yiikiimliiliikklerini yerine getirmek igin, gesitli iktisadi
degerleri sirkete devrettiklen zaman, girketin biitin varliklan iizerinde
hissedarliklan dogar ve bu haklann tutanm ifade etmek igin "0denmis sermaye"
terimi kullanimaktadr. 17

S.P.K.'nun "Standart Genel Hesap Plam"nda 6denmig sermaye disinda "Katilma
Intifa Senetler Sermayesi"ne ayn bir hesap tahsis edilmigtir.

Odenmis sermayeye iligkin fonlann kaynag asagidaki pay senetleri olabilir:118
- Adi hisse senetler,
- Imtiyazh hisse senetleri.
3.3.1. Adi hisse senetleri
Adi hisse senetleri, basit bir tammla, 6zel bir takim istiinliikleri veya haklan

saglamayan hisse senetleridir.119 Adi hisse senetlerinin icerdisi haklar su bigimde
bzetlenebilir:

KAr veya zarara sermaye payt tutarinda katilmak,

Yonetime, yonetim kurulu Uyelerini segmek yoluyla katilmak,

Sirketin tasfiyesine katilmak,

Yeni pay senetleri ihracindan satinalma bakimindan &ncelik hakkina
sahip olmak.120

i

3.3.2. Imtiyazl1 hisse senetleri

Sirket ana sozlegmesi ile bazt hisse senetlerine kir payr veya tasfiye halinde
sirket meveudunun dagitilmast ve sair hususlarda imtiyaz haklan tamnabilir. Bu tiir
hisse senetlerine imtiyazh hisse senetleri denilmektedir.121

116 Ferrun COMLEKCI, YaltikRapor Ve Yatirim Analizi, Ankara-1971, 5.74
117 Ozmtin AKGUC, Istanbul-1990, s. 160

118 Yiksel Ko¢ YALKIN, s.158

119 Kazim KILING, 5.82

120 yiksel Kog YALKIN, s.158

121 Omin AKGUG, Istanbul-1990, s.161
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Imtiyazh hisse senetleri, adi hisse senetlerine karsihk baz oncelik haklan
tamnan, buna karsihk adi pay senetlerinin sahip oldugu haklan olmayan hisse
senetleridir. Bu hisse senetlerine verilen baglica imtiyazlar goyledir:

- Temettiide 6ncelik hakkina sahip olmak,
- Tasfiyede oncelik hakkina sahip olmak,
- Adi hisse senetleri ile degistirmek hakkina sahip olmak. 122

3.4. Yedek akceler

Yedek akge deyimi, sermaye sirketlerinin bildngo donemi karlanndan
dafilmayarak cesitli amaclan gergeklestirmek veya isletmemn finansman giiciinii
artirmak amaciyle igletmede tuttuklan karlan ifade eden kavramdir,123

Yedekler, kfrdan aynlmig olmalan bakimindan firmamn bir otofinansman
unsurudur. Bu bakimdan, aynilan yedeklerin kanuna, esas mukaveleye veya genel
kurul kararlarnina dayanmig olmasi, tesebbiis igin farkll bir anlam tagimaz. 124

Sirketler, agafida agiklanan ¢esitli nedenlerle elde ettikleri kfnn bir bolimintg,
yedek akge olarak igletmede alikoyarlar:

- Isletmenin devamlihifimin ve gelismesini saflamak,

- Borglann zamamnda Odenmesini saflayarak, alacaklilanin haklanm
korumak,

- Donem kinnin belirlenmesindeki  6znellifi  ortadankaldirmak veya
azaltmak,

- Kredi sozlegmelerinden dofan yikiimlilikleri yerine getirmek,

- Is hayatindaki belirsizlikten dogan riski azaltmak, gelecekteki olasili
zararlan Kkargilamak,

- Varliklarda olasihi (muhtemel) deger diiglislerini kargilamak,

- Kir dagittminda istikrar saglamak,

- Is hacminin  gelismesi nedeniyle artacak igletme  sermayesi
gereksinimini kargilamak. 125

Yedek akgeler kanuni, statli, dzel ve olaganiistii yedek akge olmak iizere lig
gruba aynlir:

122 Yiksel Kog YALKIN, 5.158

123 Sebahartin YILMAZ, Erzurum-1987,5.290
124 Mazhar HICSASMAZ, Ankara-1977,5.35
125 Oztin AKGUG, Istanbul-1990, s.165-166
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3.4.1. Kanuni yedek akge

Anonim girketlerin, her yil safi kénn yirmide birim, 6denmi§ sermayenin beste
birini buluncaya kadar genel yedek akge olarak aytrmalan zorunludur. 126

Kanun yedek akgeler sermaye girketlerine 6zgii bir kavramdir. T.T.K.'nun
466. maddesi bu girketler igin iki kanuni yedek akge sistemi getirmigtir. Bunlardan
ilki, kinn ylizde begi oraninda 1. kanuni yedek akge, ikincisi ise birinci temettii
harig sirket ortaklanna fiilen dagitilan kér payimn onda biridir. T.T.K'nun yedek
akgeler igin getirdigi yedek akge sistemi, anonim girket geklinde kurulan tiim
sirketler icin de, gegerli oldugu kuskusuzdur. 127

3.4.2. Statii yedek akge

Sirket sozlesmesinde, saft kinn belli bir oramnda yedek aynlacag hitkmii yer
alabilir. Difer bir deyisle, sirket esas sOzlesme hiikiimlerine goére aynlan
yedeklerin tiimine statii yedekleri depir. Bu bakimdan. T.T.K.'nun tamdifi
haklardan yararlanarak, girket esas sozlegmesine 1. tertip kanuni yedek akgenin
odenmis sermayenin beste birine ulagtiktan sonra aynlacag hikkmil konulursa, bu
tiir yedek akgenin Sdenmig sermayenin besti birini agan kismi statil yedegidir. 128

3.4.3. Ozel ve olaganiistii yedek akge

Sirket, gelecegi ve faaliyetleri bakimindan gerekli gortirse, kanuni ve stati
yedekleri disinda genel kurul karan ile yedekler ayirabilir. Bu yedeklere, dzel ve
olaganiistii yedekler denilir.129

Olaganiisti  yedek akgeler, esas itibanyle gsirketin mali biinyesini
kuvvetlendirmek ve sirketin finansman ihtiyaglanm kismen kfrdan kargtlamak

amaci ile aynlmakla beraber, agafidaki amaglarla da ayrilmig olafaniistii yedek
akeelere rastlanabilir:

- Istikrarl1 bir kér dafitimi igin,

126  AtillaGONENLI, FinansalTablolar, Istanbul-1979, 5.106

127 yymaz ULUSOY, "Kanuni Yedek Akceler Ve Uzerinden Ayrilacaklan Kér Payt",
Dinya, (29 Nisan 1991), 5.4

128  viiksel Ko¢ YALKIN, 5.160

129 Yiksel Ko¢ YALKIN, s.160-161
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Yatnmlan yenilemek igin,

Biiyiik tamir giderlerini kargilamak igin,

Iscilere odenecek tazminatlan iistlenmek igin,

Olaganiistii amortisman yiikiinii hafifletmek igin,

Kendi kendini sigortalamakla ortaya gikan yedek akge.130

3.5. Yedek akce nitelifindeki fonlar ve Kkarsihklar

isletmeler, gesitli nedenlerle aktifle ilgisiz ve 6z sermaye unsuru olugturacak
fonlar veya kargiliklart kfrdan ayimrabilirler. Bunlara, yedek akge niteligindeki
fonlar ve kargiliklar denir.131

Yedek akge nitelifindeki fonlar ve karsiliklara gu 6rnekler verilebilir:

- Gelecek donemlerde odenecek borglar igin aynlan kargiliklar (borg
servisi Kargiliklan).

- Kredi sozlesmeleri geregi ayrilan kargiliklar.

- Iktisadi varliklann gelecekte uprayabilecefi olast deger kayiplant igin
aynlan kargiliklar.

- Kapasiteyi artirma, modernizasyon igin aynlan kargiliklar.

- Beklenmeyen gider ve zararlar igin aynlan kargiliklar.

- I¢ sigorta fonu.

- Kér dagtimim istikrarli hale getirmek i¢in aynlan  serbest
kargtliklar.

- Yasal olarak aynlan amortismanlann yetersizlifini giderebilmek igin
aynlan yenileme kargiliklan veya fonlan.

- Yabanct {ilkelerdeki faaliyetler nedeniyle ugramilabilecek zararlar
icin aynlan kargiliklar.

- Yatinm indirimi kargiliklan.

- Vergi yasalanina gére olugturulan "yenileme fonlan".!32

3.6. Yeniden degerleme deger artiglan
Yeniden deferleme deger ariglanim, duran varliklar degef artist (deBer artig

fonu) ve igtirakler defer artiy karslifi olarak, ayn ayn incelemek yerinde
olacaktir.

130 Sepahattin YILMAZ, Erzurum-1987,5.292
131 yiksel Kog YALKIN, 5.161
132 Omin AKGUG, Istanbul-1990, 5.173-175



3.6.1. Duran varliklar deger artigt

Vergt Usul Yasasi'mn miikerrer 298. maddesi hitkmii geregi olarak bildngo
esasina gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi yiikiimliileri bilangolanna dahil
bulunan amortismana tabi iktisadi kiymetleri ve bu kiymetler tizerinden aynlmig
olup, bilangolanmn pasifinde gosterilen amortismanlan, her hesap dénemi sonu
itibaniyle yeniden degerleyebilmektedirler.133

Amortismana tabi maddi duran varliklarnin yeniden degerlemeden sonraki ve
bneeki net deferleri arasindaki farka defer artist denir ve "Defer Artig Fonu
Hesabi*nda muhasebelegtirilir.

Isletmeler, duran varliklanm kismen veya tamamen yeniden degerlemeye tabi
tutarlar. Kanun, yeniden degerlemeye tabi duran varliklann kapsamim su bigimde
ifade etmigtir: Gayri menkuller (bog arazi ve bog arsa diginda), bagimsiz olarak
amortismana tabi tutulan gayrimenkullerin her biri ve teferruatt mahiyetinde olan
iktisadi kiymetler, tesisat ve makinalar, gemiler, difer tamit araglan ve
demirbaglar. 134

3.6.2. Igtirakler deper artis karsihi

Kurumlara ait igtirak paylant ve pay senetleri, igtirak edilen sirketlerin
bilingolanm yeniden deferlemeleri ve defer artiglanm sermayeye eklemeleri
halinde yeniden deerleme kapsamina girer.

Kurumlar vergisi miikellefi olan sermaye sirketleri ile Iktisadi Devlet
Tegekkiilerine ait olan igtirak paylan ve pay senetleri yeniden degerlendirilecek
igtirak paylanim olugturur. Yeniden deferleme yapan kurumun sermayesine igtirak
eden igletmeye, payr oraninda bedelsiz pay senedi veya igtirak payr verilir. Igtirak
eden igletme aldif pay kadar bildncosunun aktifinde goriilen artig kadar bir tutan,
bilangonun pasifinde bir &zel karsilik hesabinda géstermek zorundadir, 133

3.7. Karlar

Kérlar kalemi donem kin ve ge¢mis yil kérlan olarak ikiye aymlir. Bunlardan

133 vVeysi SEVIG, “Yeniden Degerleme Tablolarimn Onaylanmasi®, Diunya,
(12 Aralik 1990), 5.5

134 Yiksel Kog YALKIN, 5.162-163

135 Yiksel Kog YALKIN, s. 164
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donem kén, 6z kaynagin pozitif bir unsuru olarak kapanan doénemin faaliyet sonucu
olan vergi 6ncesi net kirdir. {lk yil bu kér 6z kaynaga oldugu gibi girerken, ertesi

donem Odenecek temettiller ve Odenecek vergiler aynldiktan sonra yedekler ile
kalirsa gecmis yil krlan iizerinden 6z kaynakta yerini korumaya devam eder. 136

Dagitilmas: hususunda sirket genel kurulu tarafindan cesitli nedenlerden otiirti
karar alinmayan gegmis yillar ve donem kén, dagtilmamg kirlan olugturur.!37
Can donem kin ve gegmiy donem kéirlan toplamindan, hesaplanan vergilerle
degisik amaclaria aynlan gesitli yedek akgeler aynldiktan sonra, kalan kisim
dagitiimamis Kkérlardir.!38

3.8. Zararlar (-)

Zarar, genis anlami ile, belli bir hesap dtneminde isletmenin giderler
toplaminin, o dénemde elde edilen hasilat ile karsilanamamig kismim gosterir.139

Zararlar kalemi, dtnem zaran ve ge¢mis yil zararlan olmak {izere ikiye
aynlir. Bir dénemin zaran o yilin bildngosunda oldufu gibi goriilir, ertesi yil
kirlarla mahsup edilmediyse “ge¢mis yillar zararlan® ig¢inde yer almaya devam
eder. Zararlar 6z kaynaklar grubunun negatif bir unsurudur, dofus nedeni ne
olursa olsun arzulanan bir kalem degildir; igletmenin mali durumunu zayiflatir, 140

D- OZELLESTIRILECEK KURULUSLARA AlT HISSE
SENEDININ FIYAT TESBIiTi
I. Hisse Senedi Fiyat Tesbitinde Kullanilan Yéntemler
1.Yontemler

Hisse senetlerinin deerlendirilmesi amaciyla baghca ¢ yaklagim
geligtirlmigtir. Bunlar:

- Temel (ekonomik) analiz

136 Sabri BEKTORE-Ferruh COMLEKC!, Mali Tablolar Analizi, Eskisehir-1989,
5.24-25

137 Yiksel Kog YALKIN, s.164

138 Sebahattin YILMAZ, Erzurum-1987,5.292
139 Oztin AKGUG, Istanbul-1990,5.176

140 Sabri BEKTORE-Ferruh COMLEKC], 5.25



74

- Teknik analiz
- Etkin piyasalar varsayimi ve rastgele yliriylis teorisidir.

a. Temel (ekonomik) analiz

Ekonomik analizde amag, sirketin kazang potansiyelini etkileyen temel
faktorlerin incelenmesi yoluyla hisse senedinin kalitesi ve sonug olarak hisse
senedinin gergek degerinin saptanmasidir.!4! Bir baska deyisle, bir hisse senedinin
beklenen getirisini ve riskini tahmin edebilmek icin, o hisse senedi ve ait oldugu
firma hakkindaki her tiirlii bilginin degerlendirilmesi ile ilgili yontemdir.142

Temel menkul kiymet analizi yapilmasinda amag, bir menkul kiymetin gergek
deferini saptamaktir. Gergek deger bir finansal varlifin dogru (tam) iktisadi
degeridir. Bu dogru iktisadi defer sirketin gelirlerinin icinde bulunulan ve
gelecekte beklenen ekonomik kogullar altinda tahminine baghdir. Tahmin edilen bu
deger menkul kiymetlerin "dogru deferidir’, degisik muhasebe uygulamalanndan
veya pazardaki gecici dengesizliklerden etkilenmez.143

b. Teknik analiz

Teknik analiz, piyasamn olusmas: ile hisse senedi deferleri arasindaki farka
dayandinlir. Hisse senetleri ya da piyasamin, girketlerden bafimsiz olarak kendine
gore bir gidigi vardir.144

Teknik analiz yaklagiminda; yatinmcilann zaman iginde hep aym davramglan
tekrarlayacafi, dolayisiyla geemisin alim-satim trendlerinden gelecefin fiyat
hareketlerinin tahmininde yararlamlabilecegi varsayimi sézkonusudur. 49

141 ismet BARUTCUGIL, “Yaurim Analizi Nasi Yapihir?', Kapital-Broker-,
(Kastm 1990), s.11 |

142 1shak ERDOGAN, “Sirketlerin Temel Analizleri Nasi Yapilir?", Kapital-Broker-
(Nisan 1991), 5.12

143 Semih BUKER, Anonim irketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse
SenetleriniDegerlemeYontemleri, Eskigehir-1976, 5.13

144 Abdurrahman YILDIRIM, Borsanin ABC'si, Istanbul-1990, 5.57

145 M. Berra ALTINTAS, 5.169
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c. Etkin  piyasalar  varsayimi  ve  rastgele  ytirifyiig
teorist

Diger bir hisse senedi degerleme yaklasimi olan "etkin piyasalar varsayimi ve
rastgele yiiriiyilis teorisi"nde, etkin piyasalarin tam rekabet piyasasina benzer bir
takim kogullan tagimasi gerektifi ve boyle bir piyasada bir menkul kiymetin
herhangi bir andaki fiyatmin o menkul kiymetle ilgili biitiin bilgileri yansith@
kabul edilir. Rastgele yiiriiylis teorisi, etkin piyasalar varsayimimn ozel bir
halidir. 146

2. Ozellestirilecek  kuruluglara ait hisse senedinin flyat
tesbitinde Kkullanilacak yontemler

Teknik analizden yararlanabilmek ic¢in organize bir ikinci €l piyasanin
(borsanin) piyasa gostergelerini geligtirmeye ve cgikanmlar yapmaya yeterli bir
stire boyunca, stireklilik, istikrar ve yatinmcilara gliven saglayacak bir ig hacminde
calismast gereklidir. Su anda, ®zellegtirme programi kapsaminda olan KiT'lerin
hisse senetlerinin ilk defa halka arzi s6z konusu oldugundan, bu kuruluglara ait
hisse senetleri i¢in piyasa gostergelerinden yararlanmak, yani teknik analiz
yaklasimiyla olmast gereken fiyati belirlemek miimkiin degildir.

Hem Tirkiye'de sermaye piyasasinin mevcut durum itibaryla, etkin bir
piyasanin ozelliklerini tagimamasi, hemde 6zellestirilecek kuruluglann hisse
senetlerinin piyasa fiyatlanmin var olmamasi (borsada iglem gbrmemesi)
nedenleriyle, etkin piyasalar varsayimi ve rastgele yilriiyils teorisinin de bu
kuruluglara ait hisse senetlerinin deferlendirilmesinde bir katki saflamayaca@t
agiktir,

Ozellestirme kapsamina alinan KiT'lere ait hisse senetlerinin degerlerinin

belirlenmesinde  yararlamilabilecegi  diigliniilen yontem "temel  analiz"
yaklagimidir, 147

II. Temel Analiz

1. Temel analizin asamalari

Temel analiz ydnteminde ekonomi, sektor ve firma (igletme) analiz yapilir. Bu

146 M. Berra ALTINTAS, 5.169
147 M. Berra ALTINTAS, 5.169-170
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caligmalardan elde edilecek veriler hisse senedi deferlemede temel olugturacak
bilgilerdir. 148 Yani, ilgili incelemeler sonucu bulunacak degerler, gesitli degerleme
modellerine uygulanarak hisse senedinin gercek degeri tahmin edilir. 149

1.1. Ekonomi analizn

Temel analizde o©ncelikle, iilke eckonomisinin iginde bulundugu durum
incelenir. Ulke ekonomisi giiclii ve biiyiime siireci igirisinde ise, para piyasalannda
belirsizlik yoksa, politik istikrar saglanmissa, o iilkede hisse senedine yatinm
yapilabilir. Ekonominin kotiiye gitme ya da durgunluk agamasma girmesi
durumunda ise hisse senedi yatinmi cazip ve kérli olmaz. Ekonominin baz temel
gostergelerini, yatinmer ¢ok yakindan takip etmelidir.150

Genel ekonomik durumla ilgili olarak gu gostergeler ve bunlardaki degismeler
bir fikir verebilecek diizeydedir:

a. Gayri safi milli hasila,

b.Kigi bagina harcanabilir gelir,

c. Para arz,

d. Faiz oranlan,

e. Dig ticaret ve ddemeler dengesi agiklan,

f. Kamu kesimi harcamalan,

g. Enflasyon,

h. igsizlik,

1. Sabit yatinm harcamalan,

i. Ingaat endustrisindeki gelismeler,

j. Para ve maliye politikalar, 151

k. Halka agilmig girketlerin karlilik durumlan,
1. Bankalarda toplanan tasarruflann tutan.152

1.2. Sektor analizi

Ekonominin genel gidigat hakkinda bir fikir sahibi olan yatinmei, artik bu
tahminlerinden yararlanarak uygun endiistrileri segmeye hazirdir. Endiistri analiz,

148  Abdurrahman YILDIRIM,s.51

149 Ishak ERDOGAN, s.12

150 TalatOZALP, YatirimeininBorsaDanigmani, Ankara 1991, 5.33

151 A, Gultekin KARASIN, SermayePiyasasi Analizleri, Ankara-1987, 5.4

152 Yiimaz EROLGAC, Hisse Senetleri Ve Tahviller -Bualara Isabetli
Yatirim YapmaniaYollari-, Istanbul-1976, 5.35



degisik endiistnlerle ilgili beklentiler lizennde yogunlagarak ortaklik analizi igin
bir gergeve olusturur. Bir bagka deyisle bir endiistrinin performansi, o endiistriye
dahil ortakliklann iyi bir gostergesidir.!93

Sektorlerin  gecmisteki  durumlan, gelecekte nasii  bir  performans
gosterebilecekleri, pazar paylan, ihracat imkénlan incelenerek, yatinm yapilacak
sektorler hakkinda bir yargiya vanlir.

Yatinm yapilacak sektor ya da sektorler belirlendikten sonra, o sektor ya da
sektorlerdeki firmalar tek tek ele alinarak incelenir. Firmalann:

a. Pazar paylan (fazla olanlar),

b. Rekabet gligleri (gticlit olanlar),

c¢. Karlihk durumlan, kir dagitim gekli, (k&rl1 olanlar tercih edilir),

d. Urettikleri mal ve hizmetlerin maliyeti (diigiik olanlar),

e. Odenmis sermayeleri (kiigiik olanlar tercih edilir),

f. Kayitli sermaye sistemine tabi olusuy,

g. Patent, imtiyaz sahibi oluguy,

h. Likidite durumu,

1. Sirket bildngolann ve gelir tablolanindan elde edilen baz oranlann
(temel analiz oranlan) incelenmesiyle senetlerin gercek degerler,

j. Hisse senedi defter degeri,

k. Borsadaki ¢izgisi,

aynntil bir gekilde aragtirilir, 154

1.3. Firma (igletme) analizi

Firma analizi, firma (igletme) ile ilgili nitel ve nicel fakt6rlerin incelenmesine
yoneliktir. Bir taraftan firmamn trettifi mal ve hizmetler, bunlann nitelifi ve
muhteme! talep durumlan, pazar payi, firma yonetiminin kalitesi gibi firmayla
ilgili nitel faktdrler deBerlendirilirken, diger taraftan da firmanin finansal yoni
olan ge¢mis donemlere ait finansal tablolarin analizi yapilarak, firmamn finansal
performansinin lglilmesi gibi nicel faktérler degerlendirilir. 195

Kisaca Gzetlemek gerekirse, bu analizle girketin gelecekteki performanst

153 1shak ERDOGAN, s5.12
154 Talat OZALP,s.33-34
155 1ishak ERDOGAN, s.12
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tahmin edilmeye ve hisse senedi degieri belilenmeye cahgilmaktadr. 156

Oranlar aracithfiyla bu sekilde yapilan firma analizi sonuglan, firmamn
finansal profili hakkinda uygulayiclyr yamltabilir. - Firmamn mali biinyesi
oldugundan daha iyi veya kotii durumda olabilir. Reel bir firma analizi igin,
firmamn bildngosunun analize uygun hale getirilmesi gereklidir.  Firma
bildngosunun analize uygun hale getirilmesiyle, firma analizi anlam kazanmig
olacaktir.

1.3.1. Oran analizlen

Finansal performansin 6lgiilmesinde kullamlan tekniklerin en klasik olam ve en
gok bilineni, oran analizidir Oran analizini iki sekilde gergeklestirmek
miimkiindir:

Bunlardan ilki, belli bir y1l igin analizi yapilacak ortaklifin oranlan hesaplamr
ve bu oranlar, o faaliyet koluna ait standart oranlarla kargilagtiniir. Bu tiir analize
"kesit analizi" denir.

Analizin difer sekli, belli bir zaman donemi igin firmaya ait oranlan

hesaplamak ve oranlann zaman igindeki egilimini inceleyerek firmamin finansal
durumunu degerlendirmektir. Bu analize *trend analizi* denir.157

a) Likidite oranlan
Likdite oranlan en yalin tammiyla girketin parasal giiciiniin bor¢ Gdeyebilme
glciind lger. 158
aa. Cari oran

Bu oran, cari varliklann can borglara oramdir ve igletmenin kisa vadeli
bor¢lanm Odeme yetenegini gosterir.

156 Abdurrahman YILDIRIM, s.54

157 Ishak ERDOGAN,s.12

158 “Bianco Kavramlar Yatirimciya Neler Anlattyor?”, Ekonomik Bilten-
Rehber-, (17-23 Haziran 1991),s.10
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Cari Varhklar
Cari Borglar

Cari Oran=

Caligma sermayesinin yeterli oldufunun soylenebilmesi igin, genel bir kural
olarak igletmelerin cari varliklanmn borglannin iki (2:1) kati olmas: istenir.159

ab. Likit oran

Formiilden anlagilacafi gibi bu oramin can orandan tek farki kesrin payinda
stoklara yer verilmemesidir. Bunun nedeni stoklarin nakde doniigiimlerini zor
olmasidir. Bagka bir deyigle, stoklarin satig gibi heniiz 6nemli bir olayr gegirmemis
vathk unsuru olmalan ve satigt takiben paramin igletmeye dénmesinin borglann
vadesine oranla daha fazla zaman alacagidur.

Bu oramin 1 veya 1'den bilyikk olmas: iyi olarak kabul edilmektedir. Oramn
I'n altina diigmesi, kisa vadeli borglarin odenmesi agisindan bir tehlike igareti
olarak kabul edilmektedir.160

ac. Nakit oran

Nakit veya nakide kolay doniisebilen deferlerin, kisa vadeli borglan odeme
giiclinii gosterir.

Nakit Oran= Kasa+Bankalar+Serb§st Menkul Degerler
Kisa Vadeli Borglar

Bu oran %25'in altina diigmemelidir. Ancak oran ¢ok yiiksekte olmamalidir.
%50 civarinda olmas kabul edilebilir.!61

b) Mali oranlar

Finansal yapr (mali biinye) ile ilgili oran analizinde firmamn dig kaynaklarla
6z kaynaklarn bilegimine iligkin finanslama politikalan degerlendirilir. 162

159 Semih BUKER-Riza ASIKOGLU, 5.34,36

160 AliCEYLAN ,IsletmelerdeFinansal Yonetim, Bursa-1991, 5.29
161 TalatOZALP 5.35

162 Niyazi BERK, 5.27
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ba. Toplam borglann dzsermayeye oram

Toplam Borglar
Ozsermaye

Toplam Borglarin Ozsermayeye Oram=

Borglanma katsayist olarak da nitelendirilen bu oran, firmamn borglanma
yoluyla sagladifi yabanci kaynak ile, firma sahip veya sahiplerinin kattifi sermaye
arasindaki iligkiyi gosterir,163

bb. Kisa vadeli borclann §zsermayeye oram

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borglarin Ozsermayeye Orani= -
Ozsermaye

Kisa vadeli borglanin, dzsermayenin yiizde kagina esit oldufunu gosteren bu
oran %35'den kiiclik olmalidir,164

be. Faiz kargilama oram

Vergiden Onceki Net Gelir+Odenen Faiz
Odenen Faiz

Faiz Kargilama Oram=

Bu oran, igletmenin yithk faiz yikiimliliklerini kargilama da zorluklaria
kargilasmaksizin gelirlerin ne kadar azalmasina izin verilebileceini gosterir.165

bd. Kisa vadeli borglarin toplam borglara oram

Kisa siireli borglarin toplam borglara oram, bir firmamn borglanmn sire
yapist hakkinda bir goriis verir. Aktif toplami i¢inde donen varhiklan goreli olarak
daha yliksek pay tasiyan firmalarda, emek yopun teknoloji kullanan endiistri
kollaninda, kisa streli borglann toplam borglar igindeki payimin yiksek olmasi
olaganmr.‘

Ulkemizde, uzun stireli yabanct kaynak saglamada olugan giiclikler nedeniyle,
firmalarda kisa siireli borglar/toplam borglar oram genelde %70'in ustiindedir.

163 Oztin AKGUC, Istanbul-1989, 5.40-41
164 TatarOZALP,s.36
165 Semih BUKER-Riza ASIKOGLU, 5.40
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Baz endiisti  kollannda bu oramn %90 dolaylanna kadar yikseldi§i
gozlenmektedir. 166

be. Sabit deferlerin 9zsermayeye oram

Sabit degerler/0zsermaye oram, sabit varliklann ne olgiide 6z kaynaklarla
finanse edildifim gosterir. Sabit varhiklar dcmldlgmdc net sabit varhklar toplams
anlagiimalidir.

Bu oranin ne olacag sorusunun cevabi, isgletmeden igletmeye degismektedir.
Ileri teknoloji kullanan igletmelerle biiyiik kamu igletmelerinde ilk yillarda bu oran
1'den biiyiik olabilir.167

bf. Kaldirag oram

Bu oran genellikle borg ya da kaldirag oram olarak bilinir ve borg verenlenn
sagladlgl toplam fonlann yiizdesim olger.

Kaldirag Orani= Toplam Borg
Toplam Varhiklar

Toplam borg/toplam varliklar orammn %50'nin istiine gkmamasi gerektifii
stylenmektedir. Fakat bu iilkeden iilkeye ve endiistriden endiistriye degisebilir.
Omegin Tirkiye gibi gelismekte olan bir ilkede, Ozsermaye saglanmasimn
gliclikleri (sermaye pazarimn geligmemis olugu, igletmelerin goreli olarak kiiglik
olmalan sonucu otofinansman olanaklarimn simrli olugu nedenleriyle) bu oramin
%50'nin {stiinde olmasimn normal kargilanmasina yol agabilir.168

¢) Kérlhilik oranlan

Karhlik oranlan igletmelerin faaliyetlern sonucunda elde ettiklen bagany:
blgmeye yarayan oranlardir.

Bir igletmenin elde ettifi kinn yeterli olup olmadifi konusu su faktorlere gore
tesbit edilmeye galigilir:

166 Oztin AKGUG, Istanbul-1990, 5.295
167 Ali CEYLAN,s.33
168 Semih BUKER-R1za ASIKOGLU, 5.38-39
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Sermayenin alternatif alanlarda kullamlmasiyla elde edilecek gelir,
Isletmenin son yillarda elde ettigi karlann geligim seyri,

Genel ekonomik kogullar ve ekonominin igindeki bulundugu durum,
Aym endiistri kolundaki benzer isletmelerin kar oranlan.169

ca. Satiglarin kérhilif

Satiglann kérilif briit ve net olarak hesaplanabilir. Satiglann karhiligimn net
olarak tesbit edilebilmesi analiz agisindan daha uygun olacaktir.

Satiglar tizerinden kérlihiga literatiirde net kir oram denilmektedir. Net kér
oram, net kann (vergiden sonraki kinn), net satislara bolinmesiyle hesaplamr.

Net Kar

Net Kar Orani= ————
Net Satiglar

Bu oran igletme faaliyetlerinin net verimlilidi konusunda bilgi verir. Bu oran
igin bir standart meveut degildir ancak, bliyiik sanayi igletmelerin de bu oramn %4
ile %6 arastnda olmasimn uygun olaca ileri siiriilmektedir.170

cb. Toplam varliklann kirhilif

Bu oran, vergiden sonra net kirin toplam varliklar ile boliinmesiyle bulunur ve
igletmenin yatimmimn karliifim gosterir. Bu oran, igletme varliklarinuin finansman
bigimine bagli olarak yildan yila degisiklikler gosterebilir, ¢linkii igletmenin
Gdedigi vergi ve faizler net kinn hesabinda kirdan indirilir. Net Kkérdaki
degisiklikler, satig miktan aym kalmak koguluyla, incelenen oramn degigsmesine yol
acabilir. Toplam varliklanm daha biiyik oranda yabanci sermaye (kaynak) ile
finanse eden igletmelerde bu oramn diigitk olmas: olagandir.17!

cc. Ozsermaye karlihifn

Ozsermaye karhhif oram, firma sahip veya sahipleri tarafindan sajlanan
sermayenin bir birimine diisen kar nisbetini ortaya koyar.

169 AliCEYLAN, 5.43
170 Adem CABUK, Finansal TablolarAnalizi, Bursa-1989, s.130-131
171" Semih BUKER-Riza ASIKOGLU, 5.47
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Net Kér

Ozsermaye Karlihigi= m

Bir firmann Ozsermaye karlilifh bilegkenleri, aktif karhih@h ve &zsermaye
carpamn olarak da iki 6geye ayrlabilir:

Ozsermaye Karhihg= Aktif Kérliligs x Ozsermaye Carpani

NetKar _  Net Kér 5 Aktif Toplam
Ozsermaye  Aktif Toplaml Ozsermaye

Yukandaki formill, 6zsermaye kirlilifinimn, firmann aktif karhlig ile finans
yapisina bagh oldugunu ortaya koymaktadir.!72

d) Faaliyet oranlan
Faaliyet oranlan, bilingo kalemleri ile gelir tablosu kalemleri-genellikle
satiglar- arasindaki iligkiye dayamirlar ve gegitli hesaplann satiglar ya da nakit
olarak geri dénme gabuklugunu ortaya koyarlar.173
da. Aktif devir hizi

Aktf devir iz net satiglann net aktif toplamina bélinmesi suretiyle
hesaplanir.

Net Satiglar
Aktif Toplami

Aktif Devir Hizi=

Bir biitiin olarak aktifletin etkin kullanilip kullamlmadigint Sl¢mede kullamian
bir orandir. Oranin biiyik sanayi isletmelerinde 2, kigUk sanayi isletmelerinde ise
2-4 arasinda olmasimn uygun olacag ileri stirtilmektedir, 174

172 Omin AKGUC, Istanbut-1989, 5.65
173 Niyazi BERK, 5.29
174 Adem CABUK, s5.128



db. Alacak devir iz

Alacak devir iz, bir hesap donemi icindeki kredili satiglar tutarinin senetli ve
senetsiz ticari alacaklar toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Kredili Satiglar Tutar

Alacak Devir Hizi= ekl
Ticari Alacaklar

Bir igletmenin alacak devir lnzi hesaplamirken uygulamada kargilagilan en
onemli sorunlardan biri, kredili sab§ tutanmn saptanamamasidir. Bu durumda
kredili satiglar tutan yerine, igletmenin hesap donemindeki toplam satig rakami
kullanlabilir. 175

dc. Stok devir hz

Bu oran, stoklann kullamlmalanndaki etkililifi olgmekte olup su sekilde
hesaplamr:

Stok Devir Hizi= Satislar (Net)
Stoklar
Stoklar maliyetle ifade edildifinden payda satiglar yerine satiglann maliyetinin
alinmasi tercih edilir. Satiglarin maliyeti rakamimin yoklugu kargisinda net satig
hagilati rakamim ifade eden satiglar kullamlir.

Stoklar ise, ortalama stoklan ifade eder ve gu gekilde hesaplanr:

Dénem Bagt Stoklar+Dénem Sonu Stoklar
2

Ortalama Stok=

Stok devir mz1 oram igin norm bir oran olmamakla beraber biiyiik sanayi
igletmelerinde 8 olmasimn uygun olacag: belirtilmektedir. Uygulamada, bu oramn
2 ile 18 arasinda degistigi goriilmektedir.

Sanayi igletmelerinde stok devir huzi, ii¢ oran tarafindan desteklenmektedir:

Satilan Mallar Maliyeti
Mamul Stoklar:

Mamul Stoklar1 Devir Hizi=

175 Oztin AKGUC, Istanbul-1990, 5.305-307



Imalét Maliyeti
Yar:1 Mamul Stoklari

Yar:1 Mamul Stoklart Devir Hizi=

Kullaulan Hammadde
Hammadde Stoklari

Hammadde Stoklar1 Devir Hiz=

Bu oranlann incelenmesi, agir hareketli stok kalemlerinin hangi stoklara ait
oldugunu ortaya koyar.176

¢) Hisse bagina bilgiler

Bu kisimda hisse bagina net kér, bir hissenin defter deeri, hisse bagina temettii,
hisse bagina verim ve temettii veriminin tesbiti yer almaktadir.177

Net Kar

Hisse Bagina Net Kr— ———
4 Hisse Sayisi

Ozkaynaklar

Hisse Adedi (Odenmis Sermaye)
1000

Defter Degeri=

Dagitilacak Toplam Kér

Hisse Bagina Temettii= — .
Donem Sonu Hisse Senedi Sayist

(D()nem Sonu Fiyat - Donem Bast Fiyat) - Hisse Basina Temetti
Donem Bag1 Fiyat

Hisse Basina Verim=

Dénem iginde Odenen Hisse Bagina Temettii

Temettii Verimi=
Hisse Senedinin Dénem Bagi Fiyati

176 Yugsel Kog YALKIN, 5.267-268
177 TalatOZALP,s.38
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2. Temel analizin yapiligi

Bir hisse senedinin gercek degenn tahminleri iki ayn genyontemle
belirlenmeketedir. Bunlar, gelirlerin kapitalize edilmesi ve kér paylannin kapitalize
edilmesi genydntemleridir. Bu nedenle hisse senetlerimin gergek degerlerinin
bulunabilmesi igin gelirlerin ve kér paylanmn dogru olarak saptanmasi gereklidir.
Gelirlerin ve kér paylanimn kapitalize edilmesi genyontemlerinden hangisi segilmis
olursa olsun, belirli bir hisse senedi igin aym sonucu vermeleri gerekir.178

2.1. Gelirlenn kapitalize edilmesi

Bir menkul kiymetin gergek deferi bu menkul kiymetin getirecegi gelirlerin
simdiki degeridir. Temel menkul kryymet analizi, bir hisse senedinin ger¢ek degerini
tahmin etmek i¢in pay bagina normal hale getirilmig gelirleri fiyat-gelir oramt veya
gelir carpam ile carpar.!7?

Temel analizde oOncelikle gelirin tesbit edilmesi gereklidir. Yani kapital
degerini tayin eden gelirdir. Gelirin kapitalize edilmesiyle satg deferi ortaya
cikar. 180

Temel menkul kiymet analizinin yapilabilmesi i¢in 6nce normal hale getirilmig
gelirlerin  bulunmasi, bundan sonra da fiyat-gelir oram, gelir carpami veya
kapitalizasyon oranimn bulunmast gerekir. 181

2.2. Kér paylannin kapitalize edilmesi

Temel menkul kiymet analizeinin gercek degeri tahmin ederken yapabilecegi
ikinci hesaplama kér paylanm kapitalize etmektir. Burada da hisse senedi bagina
kir paylannin, kir payr carpanimn veya Kapitalizasyon orantmn bulunmasi
snemlidir. 182

178 sSemih BUKER, s.14

179 Semih BUKER, 5.14

180 Haydar KAZGAN, "Gift Kagitla Borsa Oynanmaz", Para, (7-13 Ekim 1990),
Say1: 37, 5. 35

181 Semih BUKER, s.15

182 Semih BUKER, s.15
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3. Kapitalizasyon oraninin tesbiti

Isletme yonetiminde kapitalizasyon gesitli anlamlar tagir. En genig anlamiyla
kapitalizasyon gelirden hareket ederek bu gelini sag]ayan iktisadi kiymetin
bulunmasdir. 183

Sirkete ait gelir ve kr paylan hesaplandiktan sonra sira, bu gelir ve kér
paylarimin carpilacagt gelir veya kér payr carpanlartmin bulunmasina gelir.
Kapitalizasyon oramnin belirlenmesi i¢in sirketin risk  durumunun acikhiga
kavugmas: gerekir, ¢iinkii kapitalizasyon oram risk ile dogrudan orantilidir. Risk
arthkca kapitalizasyon oram da artar, risk azaldikga kapitalizasyon oramda azalir.
Kapitalizasyon orammn kararlagtinlmasindan 6nce risk durumunun bilinmesine
gerek vardir. Bu nedenden dolayr oncelikle risk, kaynaklan ve olgiilmesi tizerinde
durmak isabetli bir yaklasim olacaktir.184

4. Risk, kaynaklari ve olgiilmesi
4.1. Riskin tammi

Risk, karar vericinin olayla ilgili muhtemel tiim sonuglan bilebilmesi ve bu
sonuglarin gerceklesmesi konusunda olasiliklan da tahmin edebilmesidir, 183

Bir yatinmin riski, o yatinmdan saglanacak getirinin onceden kesin olarak
bilinememesi nedeniyle ortaya cikar. Burada, getirilerin bir olasihk dagilimina
sahip oldugu varsayilir. Bir menkul kiymetin riski ise gegmis donemlerdeki
getirilerinin standart sapmasiyla olgiiliir. 186

4.2. Riskin kaynaklan

Hisse senedine yatinm yapan bir kiginin kargilagacag risk, bekledigi verimi
elde edememesidir. Boyle bir durumun difer bir deyigle riskin ortaya ¢tkmasi iki
genel faktorle agiklanmaktadir. Bunlardan biri biitiin hisse senetlerinin verimin
veya fiyatim etkileyen sistematik risk, diferi de bir sektdre veya isletmeye
(firmaya) 6zgii olan sistematik olmayan risktir.187

183 Zeyyat HATIPOGLU, Isletme Finansi, Istanbul-1986, 5.113

184 Semih BUKER, s.31

185 "Risk Nedir?“, Ekonomik Balten -Rehber-, (1521 Temmuz 1991),
s.10

186 A. Gultekin KARASIN, 5.105

187 Mehmet Sikri TEKBAS, “Hisse Senedi Riski Ve Verimi lle Bir Portfoy Modeli",
Banka Ve Ekonomik Yorumlar, (Agustos 1989), Yil: 26, Say:: 8,5.28
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4.2.1. Sistematik risk

Nakit girislerinde degiskenlife neden olan bazi etmenler biitin menkul
kiymetlenin fiyatlanim etkilemektedir. Bu ctkileme sistematik risk olarak
ifade edilebilir.188 |

Baglica sistematik risk kaynakian gunlarchr:

a. Faiz oram riski

Faiz oram nski, faiz oramndaki defisme nedeniyle, gelirlerdeki degismeyi
igenir. Faiz oranlan, uzun donemde agagi ve yukan dogru hareket ederler. Bu
degisme menkul kiymet fiyatlanm belli oranlarda ve aym yonde etkiler. Gerek
hisse senedi gerekse tahvil fiyatlan, faiz oramyla ters orantih olarak hareket
ederler. Bunun nedeni, pazar faiz orammn menkul kiymetlerin simdiki degerlerinin
hesaplanmasinda bir iskonto oram olmasindandir. Faiz oram veya iskonto oram
arttikga menkul kiymetlerin simdiki fiyatlan azalir,189

b. Satin alma giicii riski

Satin alma guicti riski veya enflasyon riski, fiyat diizeylerindeki degismeler
nedeniyle satin alma giictindeki potansiyel kayiplar olarak tanimlanabilir.!%0

Finansal yatinmlanin kazanglant enflasyondan dofrudan dofruya etkilenir.
Cunkd, bu kazanglar para ile dl¢lilmektedir. Burada iki tiir kazangtan s6z edilebilir.
Nominal kazang diye adlandinlan kazang, paramn satin alma giictindeki diigmeleri
hesaba katmadan elde edilen kazanchr. Enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda,
nominal kazang anlamli degildir. Kazancin reel kazang olarak hesabedilmesi
gerekir. Reel kazang, paranin satin alma giicii sabit tutularak hesabedilir. 19!

¢. Pazar riski

Menkul kiymetlerde pazardaki fiyat oynamalarimn yol agti$1 zarar olasih

188 Ali CEYLAN, “Pay Senedi Degerlemesi", Uludag Universitesi 1.1.B.F.
Dergisi, CiltIV, S: 1, Bursa-1983,5.137

189  Ali CEYLAN, Bursa-1983,5.137-138

190 Semih BUKER, s. 38-39

191 fbrahim Ozer ERTUNA, Yatirim Ve Port{oy Analizi, Istanbul-1991, 5.7
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pazar riskidir. Pazar riski oncelikle adi hisse senetlerini etkiler. Tahvil ve tteki
menkul kiymetler pazardaki dalgalanmalarla daha az karst karsiyadir, g¢imkii
bunlann dogru degeri hisse senedi degerlerinden daha gercege yakin olarak tahmin
edilebilir. 192

4.2.2. Sistematik olmayan risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin bir pargasidir. Bu tir risk isletmenin
kendisinden kaynaklanan risktir. Grevler, yonetim hatalan, buluglar, reklam
kampanyalan, tiketici tercihlerindeki degismeler, dafiim kanallart vb. nedenler,
isletme gelirlerindeki degismelerin sistematik olmayan kaynaklaridir.

Toplam risk icerisinde sistematik olmayan riskin payr isletmeden isletmeye
degismektedir. Baz isletmelerde sistematik olmayan risk, toplam riskin ¢ok Snemli
bir boliimiini olugturur,1%3

Sistematik olmayan riskin kaynaklar sunlardir:

a. Finansal risk

Isletmelerin finansal biinyeleri iginde yer alan banka kredileri, tahviller gibi
borg tirleri faiz ve anapara ¢demesi seklinde finansal yikimlilikleri getirir.
Isletmenin yuktimltiltklerini yerine getirememesi, tasfiyeye gitmesi veya iflas
etmesi yatinmcilan zarara ufratir. Sirketlerin finansal ytkiimliliklerini yerine
getirememesi olasthifina "finansal risk" denir.

Finansal risk, sirketlerin bor¢ miktan, satiglardaki istikran, girdi
fiyatlanndaki dalgalanmalar, grevler, mamullerin demode olmasi, giddetli rekabet,
likidite ihtiyaci ve igletme yoneticilerinin kapasitesi ile dogrusal olarak iligkili olup,
bu faktorler arttikga isletmelerin finansal riski de yiikselir.

Bunun tam tersi 6zelliklere sahip sirketlerde ise, omegin teknolojik Ustinliige
sahip olma, piyasada tekel olma, tiiketici tarafindan kabul edilmig olma, girdi
kaynak ve fiyatlanm kontrol olanaf bulunmasi da finansal riski azaltict etkiye
sahiptir, 194

192 Semih BUKER, 5.42
193 Ali CEYLAN, Bursa-1991, 5.323

194 '‘Risk  Nedir? (2)', Ekonomik Bilten -Rehber-,
(22-28 Temmuz 1991), 5.10




b. Ig riski

Bu risk, isletmenin faaliyet alamndaki olumsuz geligmeler sonucunda, beklenen
dizeyin altinda kér elde edilmesi olasihf olarak tammlanabilir. Bu risk, genel
olarak, firmamn faaliyet kérhiligindaki degismelerle 6lgitliir.

Is riskinin digsal ve igsel olmak iizere iki kismi vardir. Digsal ig riski, firmanin
kontrolii disinda faaliyet kogullanmn degismesi ile ortaya gxkar Enerji krizi bu
tire bir omektir.

Icsel ig riski ise firmamn ybnetiminde, Urtin farklilaghrmada, varlik
kullamminda saglanan etkinlik sonucunda ortaya gikar. 1%

¢. Endustri (sektor) riski

Endiistri, benzer mal ya da hizmetleri dreten igletmelerden olugur Endiistride
meydana gelmesi beklenen defismeler yalmizea o endiistri igindeki igletmeleri
etkilemekte, endistri digindaki igletmeleri etkilemeyebilmektedir. Endiistride
meydana gelmesi beklenen defismeler, ekonomik kogullarda meydana gelen
degismeler ile yasalarda ve tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir.

Bu tiir degismeler, isletmenin kinm ve dolayisiyla menkul kiymetlerin
degerini olumsuz yonde etkiler. Endistri kogullaninda meydana gelebilecek
degismeler dikkate alimp, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde
etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir. Olumsuz defismelere agtk olan bir
endiistride verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksektir. Menkul kiymetlere
yatiim yapmadan oOnce endiistri riskini incelerken difer endiistrilerin tagihf
risklerde g6zoniinde bulundurulmalidir.

Menkul kiymetlere ya’unmda, endiistri riskinin incelenmesi ve difer
endistriler ile kargilagtirma yaptlmast yatinmeimn yatinm Karatn  vermesine
yardimei olacaktir. 196

4.3. Riskin dl¢iilmesi

Riskin &lglilebilmesi i¢in yatinm yapilacak pay senediyle ilgili beklenen
gelirlerin olasilik dagilimim belirlemek gerekir. Bagka bir deyigle, olasithik dagilmi

195 Mehmet Sikra TEKBAS, 5.30
196 Semih BUKER-Riza ASIKOGLU, Eskisehir-1991, 5.51
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tablosu diizenlenmelidir. Olasilik dagilimi tablosunun diizenlenmesi ise, objektif
- veya subjektif olarak yamlabilir.197

Riskin &lgiilmesine yonelik bir 6rnek vermek gerekirse:

Beklenen Nakit Gergeklegme Beklenen Deger (&)
Girigleri (Rj) Olastligs (Pj) (Rix Pj)
120 %10 12
220 %20 44
320 %30 96
340 %40 136
288

Beklenen nakit girig -degeri- (&) 288 TL'dir. Hisse senedinin riski varyans veya
standart sapma ile gu gekilde tesbit edilecektir.

®j-9) ®j-&° (Rj- &7 x Pj
- 168 28,224, 2,822.4
- 68 4,624 924 8
32 1,024 307.2
52 2,704 1,081.6
5,136.0

Hesaplama da goriildiigii gibi varyans 5,136 TL'dir. Standart sapma igin
kareksk alindiginda; standart sapma 71.6 TL. olarak bulunmaktadir.

Buhisse senedine yatinm yapildiginda risk 71.6 TL. olmaktadir. Yani normal

dagilim varsayiminda beklenen gelir (deger) olan 288 TL. %68 olasthkla 71.6 TL.
artabilir veya azalabilir.

Yatinmann risk tercih sistemine gére, yatnm yapilacak kiymetlenn segimi
yapilacaktir. Ancak, yatinm yapilmasi diigiiniilen menkul kiymetlerin riski veya
standart sapmasi birbirine egitse, degisim katsayisi sonuglanna gére segim yapmak
miimkiindiir. Defisim katsayis kiigiik olan menkul kiymetin secimi isabetli bir
yatinm olacaktur.

. Standart Sapma
Degisim Katsayisi=
8 yis Beklenen Deger

197 Ali CEYLAN, Bursa-1983, 5.143



5. Hisse senedi dederinin bulunmasi

Ekonomi analizinde, genel ekonomik duruma iligkin incelemeler yapilarak;
ekonomik gostergeler aracthgiyla illkenin ekonomik panoramasi ortaya gikarilir.
Boylelikle ekonomik durumdaki degigimin yoni tesbit édilerek, gelecek yonelimli
ekonomik gidigat hakkinda bilgi sahibi olunulur. Fonlanin sermaye piyasasina
yonlendirilmesinin veya hisse senedi ¢ikarimi igin, ortamin ekonomik gostergeler
gergevesinde uygun olup olmadif aragtinlir.

Sektor (endiistri) analizinde, yatinm yapilacak sektor belirlendikten sonra, yine
bu endiistride fiyatlann gtsterdifi egilim, endistrinin biiyiime iz, endiistrideki
teknolojik gelismeler, rekabet kogullant vb konulannda aragtirma yapilir. Analiz
sonucunda yatinimei, yatirim yapmay:r disiindiigii endiistrinin yatirima uygun olup
olmadigim belirlemis olacaktrr.198

Sektdr veya endiistri analizinin 6zellegtirilecek tegebbiislerde kullanim ise:
Baganili bir ozellestirme uygulamast igin o sektdrde iyi performansli, bagarim
durumu yiiksek, gelecekte timid vaad eden kuruluglarin tesbitinde yaratrlanilacaf
yoniindedir.

Firma (isletme) analizinde, firmayla ilgil nitel ve nicel faktdtler incelenerek
sirketin gelecekteki performans: tahmin edilmeye hisse senedi deferi belirlenmeye
caligilir.

Firma analizinin ozellegtirilecek kuruluglarda kullamhist ise: Oranlar
aracilifiyla kurulugun finansal durumu, mali biinyesi, k#rhilifi ve faaliyet
sonuglaninin verimliligi Ol¢lillir. Bundan sonra, hisse senedi bagina bilgiler 151
gercevesinde firmamn defter degeri ile, ortaklifin toplam degeri ve piyasada hisse
senedinin satilmas1 gereken fiyati tesbit edilir.

5.1. Fyat/hisse bagina net kar orant

Sermaye piyasast gelismig bir ilkede, belkide basit olmast nedeniyle hisse
senedi degerlemesinde en ¢ok kullantlan yontem fiyat/hisse bagina net kfr oramdir.

Oncelikle hisse bagina net kr tahmin edilir, daha sonra bu deger hisse senetleri
piyasasinda gergeklesmis fiyat/hisse bagina net kar oramyla garpilarak hisse senedini
olmas: gereken fiyati hesaplanir.!%?

198 Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler Ve Portfoy
Analizi Istanbul-1991,5.123

199 M. Berra ALTINTAS, 5.170-171
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Gergek Defler = Hisse Senedi Bagmna Net Kér x (Fiyat/Hisse Bagmna Net K4r)

Hisse senedi bagina net kinn tahmininde esas alinan yonteme gére de bu
yontem iki ayn yonteme aynilabilir:

- Hisse senetlerinin normalize edilmig gelirlerinin kapitalizasyonu,
- Qelecekte dogacak tahmini getiriler ortalamastnin kapitalizasyonu.

5.1.1. Hisse senetlerinin normalize edilmig gelirlerinin
kapitalizasyonu ydntemi

Bu ybntemde, hisse senetlerinin gegmis donemlerde safladifi getiriler esas
alinarak belirlenen normalize edilmig getiri ortalamas:t belli bir kapitalizasyon
oramtyla kapitalize edilmek suretiyle bulunan hisse senedi degerinin pay sayistyla
carptlmas: suretiyle ortakliin deferi hesaplamr.

Kapitalizasyon orammin teshit edilmesinde dikkat edilecek husus, bu oramn
alici yoniinden alternatif yatinmin gefirisini, satici (tegebbils) yoniinden ise
ortalama sermaye maliyetini ifade etmesidir 200

Bu hesaplamaya ait formiil ise soyledir:201

Hisse Senedi Bagina _ { Hisse Senedi Bagina Normal % ( Gelir |
Gergek Deger | Hale Getirilmig Gelirler \Carpam,

Yukandaki formiilde yer alan "Hisse Senedi Bagina Normal Hale Getirilmig
Gelirler"i gu sekilde de yazmak miimkiindiir:

x (Fiyat/Gelir Oram)

. \D
Hisse Senedi Bagina Gergek Deger = (Ge;u‘ler
+

veya;

2 i}
Hisse Senedi Bagina Gergek Defer = -[Geliﬂer (T% } x (Fiyat/Gelir Oram)

200 M. Berra ALTINTAS,s.171
201 semih BUKER, 5.50
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mdiki D _
Simdiki Deger (_—1+i)

Simdiki degerin tesbitinde kullamilacak iskonto faktorii karsthf Ek:1'deki "1
TL'nin Simdiki Degeri Tablosu"dan bulunabilir.

Fiyat-gelir (kazang) orani, igletmenin her 1 TL1ik vergi 6ncesi hisse bagina
kénna kargilik yatinmelann kag TL. 6demeye razi olduklanm gésterir.

Aymi zamanda fiyat-kazang oram, kapitalizasyon orammin (k) tersine esittir:

Fiyat-Kazang Oram= %

Piyasada yatirimcilarin hisse senedi yatrimlarindan elde etmek istedikleri
getiri oram (k) yiiksek ise, fiyat-kazang oram diigiik olur.

Hisse senedi degerlemesinde fiyat-kazang katsayisirun yarart gudur Eper bir
sirketin hisse senedinin fiyati belli degilse, piyasanin genel fiyat/kazang oram ya da
0 sektorlin veya benzer biinyedeki girketlerin ortalama fiyat/kazang katsayist bir
degerleme dlglisii olarak kullamlabilir.202

Hisse senedinin defter degeri, gergek deferi ve ortaklifin degerinin bulunmasi
ile ilgili bir 6rek vermek gerekirse:

Ornek 1:

X tegebbiisii i¢in;

Ozkaynaklar 25,860,000,000.-TL.
Odenmig sermayesi 4,800,000,000.-TL..
Bir hisse senedinin defter degeri ?

Hisse adedi= 4,800,000,000/1000= 4,800,000

Bir hisse senedinin defter degeri= 25,860,000,000/4,800,000
= 538R8.-TL..

202 “Gercek Degerin Hesaplanmasi”, Dinya -Ganluk Borsa Rilteni-,
(28 Ocak 1992), 5.4



95

Ornek 2:

Ornek 1'deki X tesebbiisiinin;

Normalize edilmig getirisi 825.-TL.
Fiyat/Gelir oram 13

Hisse senedi bagina gergek deger  ?

Hisse senedi bagina gergek defer= 825 x 13= 10725.-TL.

Ortaklifin degeri= Hisse adedi x hisse bagina gergek deger
= 4,800,000 x 10725= 51,480,000,000.-TL .

Borsada olugan degerlerle fiyat/kazang oram su sekilde bulunur;203

Bir Hissenin Y1l sonu Kapamg Fiyati

Fiyat/Kazang Orani= -
Hisse Bagina Kazang

Vergiden Sonraki Net Kar
Hisse Sayisi

Hisse Bagina Kazang =

5.1.2. Gelecekte dogacak tahmini getiriler ortalamasinin
kapitalizasyonu yontemi

Yontem 5.1.1'deki gibidir. Ancak kapitalizasyona esas olan deperin de gegmis
donemler gergeklesmelerine gore hesaplanan normalize getiri olmasina kurgilik, bu
yontemde gelecckte saglanacak getiriler esas alinarak, hesaplanacak normalize
edilmig getiri olmasidir.204

Bu degerleme teknigi gelecek her yil hisse bagina diigecek gelirlerin yaklagik
olarak hesaplanmasi veya tahminini éngériir. Sonra bu tahminlerin ortalamas:

203 "Genel Ve Teknik Faktorler', Dimya -Ganlik Borsa Bilteni-,
(10 Aralik 1991), 5.4
204 M. Berra ALTINTAS, 5.171
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alinmakta ve daha sonra da gimdiki deferini bulmak igin kapitalize edilmektedir. 205

Kir paylanna dayanarak hisse senetlerinin gergek deferini tahmin etmek igin
hisse senedi bagina beklenen kér payi carpam ile garpilir;206

Hisse Senedi Bagina _ | Hisse Senedi Bagina (Kﬁr Payl)
Gergek Deger  — (Kar Pay1) | Carpam |

Kér payr garpam goyle tanimlanabilir;

[ Gelirler

Kér Pay1 Carpani= (m) (Fiyat-Gelir Orani)

.

ITII- Hisse Senetlerinin Halka Arzedilmesine iliskin Esaslar

Asafidaki iglemler nedenmyle halka arzedilecek hisse senetleri Kurul kaydina
tabidir (Madde 3): 207

a) Halka agk olmayan ortakliklann hisse senetlerinin, borsa kotuna alinmig
olsun veya olmasin, hissedarian tarafindan halka arzedilmesi,

b) Kanun hiikiimlerine gore, hisse senetleri Kurul kaydina alinmig ortakliklann
hisse senetlerinin, hissedarlan tarafindan halka arzedilmesi,

¢) Ortak sayisimn 100G agmast nedeniyle Kanun hikiimlerine goére hisse
senetleri halka arzolunmug sayilan ortakliklann hisse senetlerinin hissedarlan
tarafindan halka arzedilmesi.

2910211984 tanh ve 2983 sayili Kanun ve 28/05/1986 tarih ve 3291 sayih
Kanun ile 09/04/1990 tarih ve 414 sayih, 20/12/1991 tarih ve 470, 473 say1l1 Kanun
Hiikkmiinde Karamame hikiimleni gergevesinde oOzellestirme kapsaminda bulunan
igtiraklerdeki kamu paylanmn halka arzi da bu Teblig hiikiimlerine tabidir.

205 Umit ATAMAN, HisseSenetlerinin Degerlemesi, Istanbul-1974, 5.52

206 Semih BUKER, s.51

207 Hissedarlarin Ellerinde Bufunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine
ltigkin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, (31 Temmuz 1992), Say:: 21301
Mukerrer, 5.2
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1. Kurul kaydina alinmada aranacak on sartlar

ilgili tebligin tiglincii maddesinde belirtilen halka arzlarda, agapidaki gartlar
aranir (Madde 4):208

a) Halka arzedilecek hisse senetlerinin;

2a) Nominal degerleri toplamimin, ortaklifin Kurul'a bagvuru tarhi
itibariyle nominal sermayesine orammn en az %15 ve fazlasi veya tutar olarak en
az 100,000,000.-TL. ve fazlas: olmasi (Bu oran veya tutann altindak: hisse senetleri
hatka arz yoluyla satilamaz),

ab) Belli bir tip veya gruba dahil olmalan halinde o tertip veya gruptaki
tiim hisse senetleri bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamamimn
6denmig olmasi,

ac) Rehin veya teminata verilmek suretiyle senetlerin devir ve tedaviiliinii
kisitlayici ve senet sahibinin haklanm kullanmasina engel teskil edici kayitlara tabi
olmamasi,

ad) Kurul kaydina alinmadan &nce, ortaklikga Kurul'un "Hisse Senetlerinin
Sekil Sarflanna lligkin Diizenlemeleri"ne uygun olarak bastirilmig bulunmasi
gerekir.

b) Ilgili ortaklifin yonetim kurulunca , hisse senetlerinin, ortaklik hissedarlan
tarafindan halka arzedilecefi hususunun uygun goriildiifiine dair karar ahmir.
Ozellestirme kapsaminda bulunan bulunan igtiraklerdeki kamu paylanmn halka
arzinda bu gart aranmaz.

¢) Halka arz iglemleri, bir aract kurulug vasttasiyla yerine getirilir ve bu
maksatla, halka arzedilecek hisse senetlerinin maliki olan ortak veya ortaklar ile
aract kurulug arasinda Kurul'ca belirlenecek &refe uygun olarak bir aracihk
yiiklenim s6zlesmesi imzalanir. Ancak, arac1 kuruluglar kendi hisse senetlerinin bu
Teblig hikkiimlerine gore halka arzina Borsada aracihik edemezler.

d) Halka arzedilecek hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina dair bagvuru,

208 Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine
lliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, (31 Temmuz 1992), Say: 21301
Miikerrer,s.2
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ilgili aract kurulug tarafindan yapilir. Ancak ozellestirme kapsaminda bulunan
igtiraklerdeki kamu paylarimin halka arzinda bagvuru, T. C. Bagbakanlik Kamu
Ortakh idaresi tarafindan yapilabilir.

2. Kurul'a bagvuru ve aranacak belgeler

Araci kurulug, Kanun'un 4 iincli maddesi uyannca, halka arzedilecek hisse
senetlerinin kayda alinmast igin Kurul'a bir dilekge ile miiracaat eder.

Dilekgeye agagida agiklanan bilgi ve belgeler eklenir (Madde 5):209

a) Imzalanan aracibik yiiklenim stzlesmesinin bir Orefi ile akit taraflann,
noterden tasdikli imza Srnekleri veya imza sirkiiler, ’

b) Halka arz, tiizel kigi ortak tarafindan yapiliyor ise, o tiizel kiginin yetkili
organinca alinacak halka arz karanmn noter tasdikli bir 6megt,

¢) Hisse senetlerini halka arz edecek olan gergek velveya tiizel kigilerin, ilgili
ortakliktan alacaklan; o sirketin ortadi olduklanm ve ortakhifin nominal

sermayesindeki paylanmn oran ve miktarlanm gosterir belge,

d) Halka arz edilecek hisse senetlerinin bedellerinin tamamen &Odenmig
olduguna dair ilgili ortakliktan alinacak belge,

e) Hisse senetleri halka arz edilecek ortaklifin ytirlirlikteki esas sdzlegmesinin
bir drnegi,

f) Izahname ve sirkiler (3 {incli maddenin (b) bendi kapsamina giren
iglemlerde izahname diizenlenmez),

g) Halka arz edilecek hisse senedi spesimeni,

h) Ortaklik yetkililerince imzal, ilgili ortaklia ait gegmis iig yillik kesinlegmisg
bilango, kér-zarar tablosu, faliyet raporu, hesap doneminin ilk {i¢ ayindan sonraki
halka arz bagvurular igin ara bilango ve gelir tablosu,

i) Kurul Teblifleri uyarinca diizenlenmis bafimsiz denetleme raporuy,

209 Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine
lligkin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, (31 Temmuz 1992), Sayr: 21301
Mikerrer,s.2-3
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j) Halka arz edilecek hisse senetleri iizerinde Teblig'in 4. ac bendinde
belirtilen, senetlerin devir ve tedaviiliini kisitlayic1 veya senet sahibinin haklanm
kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigimi ve aymnca hisse senetleri iizerinde
intifa hakki olup olmadigimt belgeleyen ilgili ortakliktan alinmi§ bir yaz ile hisse
senctlerini halka arz edeceklerin bu konudaki yazli beyanlan,

k) Halka arz edilecek hisse senetleri tizerindeki zilyedligin herhangi bir rehin
veya teminat iglemine dayanmadifi konusunda hisse senetlerini halka arz edecek
olanlanin yazili beyanlarn,

1) Halka arz edilecek hisse senetlerinin tertip, grup, tiir ve serl numaralan
itibanyle ayrintili dokiimi, satis aninda senet iizerinde bulunacak kér payr ve yeni
pay alma kuponlarimn yillan ve numaralan ile adetleri,

m) S0z konusu senetlerin lzerindeki kuponlara gore ilk kez hangi yilin
kérindan pay alaca@, tdeme esaslan ve belirlenmig ise kr payt orant ve tutan (Bu
agiklamalar ilgili ortaklifin yazili beyamna dayanmalidir),

n) Bedelli veya bedelsiz olarak yapilacak ilk sermaye artinminda, kullemlacak
yeni pay alma kuponunun numarasi (Bu agiklama ilgili ortaklifin yazili beyanina
dayanmalidir),

0) Hisse senetleri i¢in &ngbrilen satig fiyan ile bu fiyatin hesaplanmasinda
kullamlan varsayimiar,

p) Ortaklifin varsa devam etmekte olan yatnimlan hakkinda bilgi,

r) Kurul'ca gerekli goriilmesi halinde, izahname ve sirkiilerdeki bilgileri teyit
edecek belgeler ile Kurul'ca istenecek difer bilgi ve belgeler,

Bagvuru dilekgesi ve ekindeki belgeler yetkili kisilerce imzalanmig olmalidir.
3. Bagvuru noksanhklan

Kurul'a yapilan bagvurulara cklenecek belgelerin noksansiz olarak tevdii
gerekir. Kurul tarafindan belirlenecek bir siirede noksanliklarin tamamlanmamast
halinde bagvuru, Kanun geregi diger. Bagvurular en ¢ok 30 giin iginde
sonuglandinhr; eksikliklerin tamamlanmasi igin verilen siireler, otuz glinlik
stirenin hesabinda dikkate alinmaz (Madde 6).210

210 Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine
lligkin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, (31 Temmuz 1992), Sayn: 21301
Mikerrer, 5.3
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4. Kurul kaydma alinma

Kurul, Teblig'in 3 iinci maddesinde belirtilen iglemler nedemiyle yapilan
bagvurulan, 1zahname ve sirkiilenn, ortaklik ve halka arzolunacak hisse senetieriyle
ilgili, mevzuatin 6ngordiigli ve gerekli gortilen biigileri icerip icermedigini dikkate
alarak, kamunun aydinlatilmas: esaslangergevesinde inceler ve halka arz yoluyla
satilacak hisse senetlerini kayda alir.

Kurul incelemeler sonucunda agiklamalann yeterli olmadift ve gerceg diiriist
bir bigimde yansitmayarak halkin istismarna yol agacagl sonucuna vanrsa, gerekce
gostererek, bagvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan imtina
edebilir (Madde 7)21!

5. Kurul kaydina alinmadan sonra yapilacak islemier

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan sonra agagidaki iglemler yapilir
(Madde 8) :212

a) Izahnamenin tescili: Kurul'ca onaylanmug izahname, kayit belgesinin
tarihinden itibaren en ge¢ 15 giin iginde, ilgili ortaklifin merkezinin bulurdupu yer
Ticaret Sicili'ne tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)'nde ilan ettirilir.

b) Sirkiilerin yayimlanmasi: Sirkiiler, Teblig'in 3 tincii maddesinin (a) ve (¢)
bendine giren iglemlerde izahnamenin tescil tarihinden itibaren en geg¢ bir hafta
icinde, (b) bendine giren islemierde ise kayit belgesinin tarihinden itibaren en geg
15 giin i¢inde, giinliik yayim yapan 2 gazetenin Tiirkiye baskisinda ildn ettirilmesi
de mimkindir. Ancak bu halde, s6z konusu sirkillerin hangi gazete de
yayimlandifinin, aym giin, giinlik yayim yapan en az 3 gazetenin Tirkiye
baskisinda, gergeveli ve en az 3 siituna 10 santim ebatda ildn yoluyla duyurulmasi
zorunludur.

6. Safig islemleri ve satis fiyati

Sirkiilerin ilk 114n edildigi tarihten itibaren bir haftayr gegmemek iizere,

211 Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine
lliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, (31 Temmuz 1992), Sayn: 21301
Mukerrer, 5.3

212 Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine
lliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, (31 Temmuz 1992), Sayi: 21301
Mikerrer, 5.4
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sirkiilerde belirtilen tarihte hisse senetlerinin satigina baglamir ve ilinda belirtilen
stire iginde satilan hisse senetlerinin bedelleri, izahnamede veiveya sirkiilerde
belirtilen esaslar dairesinde 6denir.

Borsa'da halka arz edilecck hisse senetleni icin' izahname ve sirkiilerde
belirtilen satig fiyatimn ilk ve izleyen satiy giinlerinde degisme simni, istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Ydnetmeligi'nin 35 inci maddesinin birinci climlesinde
Ongoriilen fiyat simrim agamaz. S6z konusu maddenin diger hitkiimleri bu Teblig
uyannca, Borsa'da yapilacak halka arzlarda uygulanmaz.

Hissedarlar tarafindan hisse senetleri halka arzedilen ortakliklar: halka arz
siiresi i¢inde, halka arza konu olan hisse senetleri {izetindeki kér payt ve yeni pay
alma kuponlarninin kullantlmasina iligkin olarak, izahnamede ve sirkiilerde bu
konuda agiklanan hususlardan farkli sonuglar dogurabilecek iglemleri yapamazlar
(Madde 9).213

213 Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine
lliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, (31 Temmuz 1992), Sayr: 21301
Miiketrer, s.4
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BESINCi BOLUM

OZELLESTIRMEDE SORUNLAR
BASARI KOSULLARI VE ONCELIKLER

1. Ozellegtirmede Sorunlar , (oz.'e R

Ozellegtirme operasyonlarina iligkin sorunlar genel olarak ekonomik, politik ve
sosyal boyutlu olarak karsimiza ¢kmaktadir. Bu boyutlann afirhik derecesi
sorunlarin geligim agamasina bakildifinda sosyal, ekonomik ve politik igerikli bir
hiyerargi gostermektedir.

Ulkemizdeki mevzuat uyarinca Ozellegtirme programini yiriitme gorevini
listlenen KOI Bagkanhifi'mn, Ozellestirme programimin uygulanmasi esnasinda
kargilagilan giicliikler konusundaki agiklamast oyledir:214

"Ulkemiz igin yeni bir kavram sayilabilecek &zellegtirme programimn
uygulanmas: esnasinda kargtlagilan en bilylk gligliklerden birisi, bu konunun
kamuoyuna gerektifi gibi agtklanamamig ve bu nedenle de kamuoyu destefi
saflanamamig olmasidir. Bugiine kadar ¢oktan anlagiimig olmast gereken konular,
ozellegtirmenin neden gerekli oldufu ve devletin ekonomideki roliiniin
azaltilmasimin genel anlamda genig halk kitleler lizerinde nasil bir refah yaratacagy,
kamuoyuna ¢ok iyi anlatilamamigtir.”

Ozellegtirme operasyonu bagimsiz olarak ele alindifinda, bu konuda ortaya
ctkabilecek baglica sorunlar géyle siralanabilir:215

- Zamanlama,

- Hisse senetlerinin nominal degeni ve satig fiyats,
- Satig fiyatim sosyal amagli olarak belirleme,

- Oncelik saglamann uygulanmas.

Ozellegtirme ile ilgili sorunlanin daha iyi kavranabilmesi igin konuya detay
kazandirmak yararli olacaktir.

214 "1992 Yilinda Ozellestirme", T.C. Basbakanlik Kamu Ortaklig
Idaresi Baskanligi Yayin1, (10 Mart 1992), s.1

215 Ali CEYLAN, "KlT'lerin Ozellegtitilmesinde Sorunlar", Uludag Universitesi
Ixtisat Ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt VI, Say: 1, Bursa-1985, 5.138-141
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1.1. Zamanlama

KiTlerin ozellegtirilmesi Tirkiye agsindan hem zor hemde kisa siirede
gerceklestirilecek bir konu degildir. Bagka bir ifadeyle, KiT'lerin 6zellestirilmesini
zamanla siirlamak zordur. Istenen amaca ulagmak igin, iyi bir zamanlama yapmak
gerekir.

Ozellestinlecek KiT'lerin degerlendirilmesi, hisse senetlerinin tiirli, nominal
degeri, reklam vb. caligmalar icin zamana ihtiyag vardir. Bu nedenle Ozellestirme
ile ilgili olarak kati bir zamanlamaya bagli kalmamak, tam tersine uygun bir zaman
kollamak gerekmektedir.

Ulkemizde ozellestirme igin uzun sireli caligmalar yapilmasi zorunlulufu
vardir. Bu nedenle, nigin Ozellestirmenmn yapilmak istendii gerekgeleriyle
agiklanmalidir. Kamuoyunun ¢ofunlugunun destegi saglandiktan sonra, diger
cahigmalara yer verilmelidir. Hisse senetlerinin satigi ve istenen alicilara
ulagtinlmasi ise bir zamanlama sorunudur,

1.2. Hisse senetlerinin nominal degeri ve safis fiyati

Bilindi8i tizere hisse senetlennin iizerinde yazli olan depere nominal deger
denilmektedir. Ozellestinne operasyonlarinda genellikle hisse senetlerinin halka
satig fiyati nominal degerin {izerinde olmaktadir.

Sati fiyatimn tesbit edilmes: samldif kadar kolay bir i degildir. Satis fiyat
yiiksek tesbit edilmig bir hisse senedini piyasada satmak yatiimacilann zarara
ugramalarina neden olabilecegi gibi, bu hisse senetlerine istenen diizeyde talep de
olmayabilir. Bir bagka deyisle, satig fiyatimn yitksek tesbit edildipi seklindeki bir
diisliniig hisse senetlerinin alict bulma olasiliklarim azaltacaktir.

1.3. Satis fiyatim sosyal amach olarak belirleme

KIT hisse senetlerinin nominal deferleri ile satig fiyatlanmn diigik tesbit
edilmesi tek bagina miilkiyetin yayginlagtinlmasina elbette yardimer olamaz. Hisse
senetlenini miimkiin olduu kadar gems bir tabana yayabilmek i¢in, kisi bagina hisse
sayisim sinurlamak yaninda, belli gruplara indirimli satig fiyatlarn uygulanabilir.

Tiirkiye'de KIT hisse senetlerinin satiginda sosyal amagli indirimler yalmz o
isletmede caliganlar i¢in s6z konusu olmalidir. Caliganlar disinda yapilacak bir
indirim, biirokrasiyi artiracapi gibi, denetimi de zorlagtiracaktir. Ote yandan
iilkemizde sosyal indirim icin uygulanacak bagka olglitler tartigmalara neden



104
olabilir.

Sosyal amagli indirim diginda, hisse senetlerinin belli ellerde toplanmasint
onlemek i¢in yogun galigmalar yapmanin yam sira; hisse senetleri satilacak KiT'in
Ozellifine gore, satig1 artirmak amaciyla baz tegvik onlemleri alinabilir.

1.4. Oncelik saglamanin uygulanmasi

13 Eylil 1984 tarih ve 18514 sayihh "Kamu Ortaklifn Fonu Yonetmeligi"nin
18. maddesinde Ozellegtirmeyle ilgili bazi esaslar getirilmigtir. Buna goére hisse
senedi satiglaninda tesiste caliganlara oncelik ve Ozel sartlar getirilebilecedi ifade
edilmigtir. Bunun yamnda yore halkina da benzer Kolayliklar saBlanacaf
belirtilmektedir. 6z konusu yaklagim olumludur. Ancak aym maddede s6zu edilen
"6zel sartlarla" indirim ifade ediliyorsa, o tesiste caliganlar diginda boyle bir
indirim yapilmamalidir. Aksi halde daha once ifade edildigi gibi bir takim sorunlar
ortaya gikacaktir. Aynca tebligde "Gzel sartlarla” neyin anlatilmak istenildigi
agtklanmalidir.

Satin almada oncelik saglamrken belli bir stire taminmalidir. Oncelikle satin
alma hakkina sahip olacaklara taminacak siire, fon temini ve Kkarar verme stiresi
olarak distintiimelidir.

Hisse senetlerinin oncelikli tesislerde caliganlara veya yore halkina satilmast
olumlu bir yaklagimdir. Ancak caliganlann gelir diizeylerinin diigtkliigli, hisse
senetlerinin dafilimimn planlanan gekilde olmasim engelleyebilir. Bu itibarla bazi
tnlemlerin alinmasi kagimlmaz olacaktir.

. Turkiye'de KiTlerin ozellegtirilmelerinde kargilaglan—zorluklarve. sorunlar, ..
- .yabanc1 uzmanlarin teshitlerine.gée gu_gekildedir.216

a- Birincisi siyasal belirsizliktir. 1983 yilindan beri iilke, hemen her yil genel
ya da mahalli segimler veya referandumlarla, hilkiimet defisikliklerinin esifine
gelmektedir. Se¢im ya da referandum miicadeleleri igin de KiTlerin
Ozellestirilmesi gibi k6kld reform programlarimn uygulamaya koyulmasimn riski
biiytik olmaktadir. Bir bagka deyigle kisa vadeli sorunlar, Ozellegtirmeye afir
basarak hiikiimetin glindemini olugturmaktadir.

Ozellestirmenin genig kapsamli olarak uygulanabilmesi, siyasal istikrara ve
devamlilifa baglidir. Zira siyasal liderli8in, 6zellegtirme konusunda hem hiikiimet

216 Gineri AKALIN, KIT Ekonomisi-KIT'ler, Reformlari, Alternatifleri
VeQzellestirilmeleri-, Ankara-1990, 5.439-442
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igerisinde hem de segmen bazinda saglam ve biyikk destegi saglamasi gerekir.
Bununda, zaman alict oldugu ve istikrar istedigi ortadadir.

b-ikincisi makro ekonomik zayiflik. Yani, baganli bir ozellestirme programi
uygulamas: igin genel olarak, makro ekonomik gevrenin 6zel tegebbis igin gekici
bulunmast gerekir. Ya da bu ikisi arasinda bir baglanti meveuttur. Omegin fiyat
istikrarina, pozitif fakat asin olmayan reel faiz hadlerine, rekabeti destekleyen
politikalara ve gergekei doviz kurlanna ihtiyag vardir. Eer bu ogeler yok ise veya
gelecekleri kugkuluysa, 6zellegtirme gemasiun uygulanmasi daha zordur.

c- Uglinclisi gelismemis bir sermaye piyasasimn bulunmasi. Hikiimetin
ozellegtirmeden baglica amaci, sermaye piyasasiin gelistirilmesi ve hisse senedi
sahipliginin kamuya yayilmasidir. KiT'lerin satiginda tercih edildigi ifade edilen
metod, bu isletmelerin IMKB'de hisse senetlerinin halka sunulmasidir. Toplu Konut
Fonu'nun hesaplanna gore KiT'lerin hisse senetlerinin halka satilmasi yoluyla
Ozellestirlmesi igin yilda 200-250 milyon dolarlik bir kaynagin harekete
gecirilmesi gerekinektedir. Bu miktar, mali piyasalar araciliyla finanse edilecekfir.
Roger LEEDS'e gre 40 milyar dolar altin iddihar eden bir iilke halks i¢in bu tutar
yiiksek bir rakam degildir.

d-Dordiincii olarak da, KiT'ler aracilifiyla devletin yaptig1 gelir transferinin
bir sosyal aligkanlik haline gelmesi yaninda, idarenin KiTlerin fiyatlarim piyasa
aksakliklarina kargt diizenleyici bir unsur olarak kullanmasi eklenmelidir.

Oncelikle gelir transferi olayina depinmekte yarar vardir: GOrev zaran, zarar,
vazgecilen Kér, agin maliyet gibi cesitli kalemler arkasinda gizlenen ve KIT
caliganlarina, yonetim kurulu tyelerine, ciftcilere, bayilere, tiketecilere yapilan
gelir aktarmasi meveuttur. Tirkiye'de gelir dagibminn Snemli dlglide bozuk
olmasina ragmen, sosyal huzursuzluklarin basgostermemesinde rol oynayan, halkin
deger yargilan kadar devletin bu asil tutumudur. Bu tutum aym zamanda, aksak
piyasalarda bir ¢esit dolayh fiyat denetimi haline gelmektedir. Tirkiye'de
regiilasyonlann bulunmayiginin nedeni, devletin arzeden olarak piyasalarda
varolmast ve bu piyasalart diizenlemesidir. Bunun yamnda geri kalmig bdlgelenn
kalkindirilmasi amaciyla yani giiney-dogu ve dofu Anadolu'da KIT yatirimlarinin
Ozellegtirmeden sonra da en azindan belli bir sire i¢in devam etmesi, gelirin
cografi dagilimina devletin miidahale edebilmesi nedeniyle gerekli goriilmektedir.
Zira piyasa mekanizmasi bu tiir bir cografi gelir dagilim: dengesizligini devletin
miidahalesi olmadan gideremez. Ancak bu gelir transferi kalemleri arasinda bir
segim yapmak, gereksiz goriilenleri ortadan kaldirmak, gerekli olanlann ise
ozellestirmeden sonra da devami igin genel biitceye devretmek yerinde olur.



106

2. Ozellestirmede Oncelikler

Ozellegtirmede oncelikler konusuna genel olarak bakildifinda, “sektor
konumlandirma  matriksi"nin olugturulmas1; bagka bir ifadeyle, rekabet
iistiinliiklerine ve sosyo-ekonomik etkilerine gore (iki boyutlu) sektorierin
konumlandinimasi gerekir.

Sektorlenide, gelisme sektorleri, lokomotif sektorler, etkinligi diigiik sektorler,
bltyimeye acik sektorler?1? olarak ele almak isabetli bir yaklagim olacaktr.

Geligsme sektorleri iilke i¢in onemli olmakla beraber, lokomotif sektor olma
potansiyeline sahip ve lokomotif sektorleri ya da diger sektdrleri destekleyici
nitelifi bulunan sektorlerdir.

Lokomotif sekttrier ekonomik geligmenin lokomotifi, istihdam yaratan ve
ihracata ytnelik sekttrlerdir.

Bilytimeye acik sekidtier ise, tamtim yoluyla ya da birlesme-btitiinlesme sonucu
rekabet Ustinliigiini  kullanma olanafimt bulabilecek olan sektorler olarak
tanim!anabilir.

Kaynak dagiliminda etkinligi artiran ve sosyo-ekonomik gelismeyi hizlandirier
segici politikalann belirlenebilmesi igin, her sektérie ilgili olarak iki temel soruya
cevap aranmalidir:2!® Birincisi, bu sektsr Snemli bir sosyo-ekonomik etki
yaratabilir mi? Ikincisi ise, bu sektor rekabet tistiinliiklerinden yararlanabiliyor mu
veya ileride yararlanma olanaklan var mi?

Agiklanan bilgiler 1sifinda, Ozellegtirilmesine karar verilen sektér ve ana
kuruluglarin genel olarak tesbit edilip, daha sonra ana kuruluga bagh birimlerin
yine belirlenen olgliler gergevesinde Ozellestitilmesine karar verilmesi gerekir.
Segilegek Ozellestirme yontemi ise, kurulugun genel yapisi, uzmanlann gortisdy,
kurulugun ekonomik gelismeye katkisi, yontemin bu kurulusa uygulanabilitdigi ve
kurulugun 6zellegtirilmesinden beklenilen amaca gore tesbit edilecektir.

Tirkiye'de, "Ozellestirme Uzmanlan" hazilamig  olduklan  "KiT'erin
Simflandirilmast” baglifim tagiyan raporlarinda, 6zellegtirmede tncelikler boyutuna
su gekilde bakmaktadirlar:219

217 Tisiad, 21. Yiazyila Dofru Turkiye: Gelecege Donidk Bir Atthim
Stratejisi Istanbul-1991,5.2.25
218 Tusiad, Istanbul-1991, 5.2.24

219 “KIT'lere 4's Suuflama", Daya, (20 Eytal 1991), 5.12
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Piyasa sartlanna gore satilabilecek olanlar,
Piyasa sartlarina gore satilamayacak olanlar,
Reglilasyon/deregiilasyon iglemi gerektirenler,
Tasfiyesi gerekenler.

t

Piyasa sartlanina gore sahblabilecek olanlar, kendi iginde kisa siirede
bzellegtirilebilecek  KiT'ler, monopol ozelligi olup ozellestirme  dncesi
regiilasyon/deregiilasyon  islemi  gerektirenler bigiminde aynliyor. Meveut
kosullarda piyasa gartlarina gore satilamayacaklar ana grubu igindeki alt gruplar
ise, verimli hale getirilmesi gerekli olup kamu hizmeti nitelifi afir basanlar ve
tasfiye edilmesi veya kapatilmasi gereken kuruluglar bigiminde diizenlemyor.

Tasfiye edilmesi veya kapatilmasi gerekli kuruluglar da kendi aralannda iige
aynliyor. Gerek teknolojik yap:, gerckse dier yapisal darboBazlar nedeniyle
verimli caligmast miimkiin olmayanlar, yiiksek finansman yiikleri kamu tarafindan
karsilananlar ve tasfiyesi halinde hizmet ve mal boglugu yaratamayacak olanlar yer
aliyor.

-§ KiTlenn ozellegtiriimesine iligkin getirilen bu simflama ve onceliklere tabi
kuruluglar ise, su sekilde tesbit edilmigtir,

a. Kisa siirede Ozellestirilebilecek kuruluglar:

- Bt Bahk
- Siit Endiistrisi Kurumu
- Citosan

b. Ozellestirme Oncesi  regiilasyon/deregiilasyon iglemi gerekli olan
monopoller:

Regiilasyon, devletin iktisadi isletmelerin caligmalanim: denetlemek veya
degistirmek icin gikarttifi kurallar veya yasalardan ibarettir. Bir bagka ifadeyle,
rekabet kogullarimn olmamasi, dogal tekelin monopol kén elde etmesini; yam
kaynak tahsisini bozmasim Onlemek iizere devletin piyasaya dolayisiyla firmaya
miidahalesi ve igletmenin amag fonksiyonuna simrlama getirmesidir. Deregiilasyon
ise, regiilasyonlann kaldinlmasidir.

bb. olgek dolayisiyla tekel mitelifi bulunanlar (dofal tekel) ve
regiilasyon gerekli olanlar:

- PTT (Telekomiinikasyon)
- PETKIM
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- TUPRAS

DHMI

TEKEL (tiitiin miiessesesi hari¢)
MKEK (belirli faaliyet alanlan)
D.B. Deniz Nakliyat

bc. pazar paylan itibaniyla tekel konumuna yakin olup belirli olclide
deregiilasyon gerekli olanlar:

- THY
- POAS
- YEM SANAYI T.A.S. (belirli fabrikalan)

¢. Satilamayacak olan KiTler (verimli hale getirilmesi gerekli  olup
kamu hizineti niteligi agir basan KiT'ler):

ca. bliyik olglide destekleme destekleme alimi yapanlar veya gbrev
zarart yiiklenenler: ’

- TMO

- TCDD

TEKEL (tiitiin miiessesesi)
Tanim Igletmeleri

T. Komiir Igletmeleri

- TEK

T. Seker Fabrikalan
Caykur

]

cb. kamu hizmeti nitelii agir basanlar

- TCDD

TEKEL (belirli faaliyet alanlan)
- PTT (Telekomiinikasyon haric)
MKEK (belitli faalyet alanlan)
TPAO

TZDK

- DMO

cc. Olgek ve faalyet konusu itibanyle tekel konumunda olan
kuruluglar:

- T. Demir Celik Isletmeler
- T. Komiir Isletmeler
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- TEK

- Gemi Sanayi

- Btibank (bankalar harig)
- T. Seker Fabrikalan)

d. Tasfiyesi dugiinilen KiTler:

- Siimerbank
- Kiimag.

- Gerkonsan
- Asok

- Kbi

- Taksan

Uzmanlar diizeyinde hazrlanmis bulunan bu simflama ve oncelik elbette
kesinlik arzetmemektedir. Zira bilindigi tizere KiT konusu siyasi bir konu olup,
karar mercii siyasi otoritedir (hiikiimet). Siyasi otorite veya otoritelerin getirecedi
siyasi goziimlere gore bu siniflama, dereceleme ve oncelikler degisebilir bir nitelik
kazanabilir. Ancak unutulmamalidir ki uzmanlar tarafindan hazirlanan raporar,
siyasi otorite/otoritelerin karar vermesine yardimer olan belgeter olup; hiikiim
getirmez, tavsiye edici nitelik tagtr.

3. Ozellestirmede Basari - Kosullar:

Ozellestirme ~ operasyonlanmn baganli bir gekilde yiiriitilebilmesi ve
operasyonun baganya ulagmast igin, gerekli kogullar sunlardir:

- Ozellegtirme uygulamasi igin uygun bir gevrenin olusturulmasi ve cesitli
gruplanin desteklerinin saglanmasi,

- Mal ve hizmet talebinin ozel sektére yonlendirilmesi,

- Ozellegtirmeye karst olan gruplara yonelik sosyal amach hisse senedi
satiginin saglanmast,

- Miilkiyetin genig bir tabana yayilmas: calismalannin detayli bir galigmaya
baglanmas,

- Cesitli vergi, resim ve harg tegvikleriyle birlikte hisse senetlerinin satiginin
artinimast,
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- Sattlacak hisse senetlerinin  bedellerinin  d6denmesinin  belli bir vadeye
baglanmas 220

- Ozellestirme ile ilgili yasal eksiklik ve bogluklanin giderilmesi galigmalanimn
baglatilmasi, '

- Gerekli alt ve Ust yapr olugum siirecinin tamamlanmasiyla ilgili ¢aligmalara
huz verilmesi,

- Ozellestirme uygulamalanna kiiglik kuruluglardan baglanlarak, bagarili bir
dzellegtirme Orneginin olugturulmasi,

- Kurulug, tesis veya muessesenin nitelifi/nicelifi ve uygun bir yontem
gercevesinde Ozellegtirme programimn hizlandinlmasi,

- Genig anlamda Ozellegtirmeye Ornek tegkil edebilecek bir kurulugun
tzellegtirilerek, kamuoyunun gliveninin kazamlmasi,

- Ozellesﬁrme ile ilgili zamanlama ve fiyatlandirma politikalanmn iyl analiz
edilerek alinmast,

- Sermaye piyasasinin geligmesi ve derinlik kazanmast igin, piyasada iglem
gorecek olan yatinm araglanmin gegitlendiriimest,

- KOl'nin sermaye piyasasindaki "piyasa diizenleyici" olma iglevini yanhg ve
yersiz kullanmasimin yaptinma baglanmasimn saglanmasi gerekir.

Gerek Ozellestirme ve gerekse Ozellestirmede bagan kogullan olarak ifade
edilen agklamalar bir amag defil, miilkiyeti devlete ait olan kuruluglann ozel
kesime aglmasi ve bu kuruluglanin 6zel hukuk hikiimlerine gore faaliyet
gostermeleri igin, sadece ve sadece bir aragtir.

220 AliCEYLAN-Melek VERGILIEL 5.109-110
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SONUC

Diinya iizerinde gelismis ve gelismekte olan ilkelerde ozellikle son on yilda
ozellegtirme operasyonlanna hiz verilmigtir. Ulkemizde de 1983 yilindan ber,
Ozellestirme uygulamalan ile ilgili caligmalar yapilmigtir. Somut bir takim
gelismeler vardir, ancak ozellegtirme operasyonlan kisa siirede noktalanabilecek
bir olay degil; uzun vadede sonuglan alinabilecek bir caligmayr gerektirdigi igin,
zaman unsurunu iyi kullanmak gerekir.

Bes boliimde incelemeye ¢alistigimiz, Tirkiye'de Sermaye Piyasast Agisindan
Kamu iktisadi Tegebbiislerinin Ozellegtirilmesi konusunda ulagh$imiz sonuglan
soyle siralayabiliriz:

L
- Ozellestirmenin temel amaci devletin kiigiiltiilmesi; bir bagka deyisle,
devletin ekonomik hayattaki etkinliginin azalulmasidir. 4

- Ozellegtirme, devlete ait olan sinai tesebbiislerinin kapatilmasi veya satilmas,
hiiktimetlerin planlanan ve belirtilen hizmetleri tiretip dagitan kuruluglarla anlagma
yapmast, hilklimetlerin birgok mal ve hizmet saglama gorevini kismen veya
tamamen Ozel sektore birakmast gibi segeneklerle uygulanmaktadir. Devlete ait olan
sinai tegebbiislerin satilmast ise: Blok satis, halka arz ve IMKB'de satig
yontemleriyle gerceklestinlmektedir.

Sermaye miilkiyetinin tabana yayilabilmesi, sanayi igin gerekli fonlann
sermaye piyasasindan ticari gartlarda ve devletin garantisi olmaksizin
saglanabilmesi; aynca Ozellegtirme ile ilgili olarak belirlenen diger amaclara
ulagilabilmesi igin, Ozellegtirilecek kurulusun sermaye piyasast kanaliyla hisse
senedi satigiin yapilmasi gereklidir. Bununla beraber ozellestirmeden saglanacak
gelirlerin  nerelere, ne zaman ve ne gekilde harcanacafimin da Ozellestirme
programi uygulamaya koyulmadan tesbit edilmesi gereklidir.

- Ozellestirme, Ingiltere, Fransa ve Japonya'da ekonomide yirtirlige konulan
genel reform programimin onemli bir unsuru olarak; Giineydogu Asya ulkelen ile
Giney Amerika ilkelerinde devletin kaynak ihtiyacim kargilayan bir yol olarak
gorilmigtir.

- Ozellegtirme, Ingiltere, Fransa ve Japonya'da borsa aracihifiyla yapilmakta;
Brezilya'da ozellestirme uygulamasina konu olan girketler, stratejik dnemi olmayan
kamu sirketlerinden olugmakta ve kamu isletmelerinde devlet kontroli
kaybedilmeden bir kisim hisse senetleri satilmak istenmektedir.
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- Tirkiye'de 1583 yilindan beri Ozellestirme konusunda biyikk ¢aligmalar
yaptlmasina ragmen; hala bir KiT'in ¢ounluk hissesinin devlet elinden 6zel kesime
gegmemesi (miilkiyet devrinin gergeklesmemesi), bu konuda bir takim endiselerin
var oldugunu gostermektedir.

- Ozellegtirilecek kuruluglar kapsamina alinan kamu kuruluglarimn, sermaye
piyasas: kanaliyla hisse senedi satigi yapilarak Gzellegtirilmesinde izlenecek yol su
sekildedir

Ozellestirilecek kuruluslann anonim sirket haline getirilmesi,
Ozellestirilecek kuruluglann aktiflerinin degerlemesi,
Ozellestirilecek kuruluglann 6z kaynagimn hesaplanmasi,
Ozellestirilecek kuruluglann hisse senedi fiyatlarimin tesbiti.

B S

Ozellegtirme operasyonlanimn basanli bir sekilde yiiriitilebilmesi  ve
operasyonun bagariya ulagmast igin, gerekli- kogullan su sekilde ifade etmek
mimkiindiir:

- Toplumda mevcut atil kapasiteli fonlann ekonomiye kazandinlmasi, sermaye
piyasasimin geligtirilmesi, KiT'lerin biitgeye olan yiikiinin azaltilmasi, ekonomide
verimliligin artirilmas1 ve serbest piyasa ekonomisinin gliclendirilmesi agisindan
ozellestirme bilylik bir 6neme sahiptir. Ancak unutulmamasi gereken bir konu var:
Ozellestirme bir iilke igin ne kadar gerekliyse, Ozellestirme uygulamalanndan
sorumlu olacak uzmanlann se¢imi de o kadar onemlidir.

- Ozellestirme aslinda bir endiistrilegmis iilke olgusudur. Ozellestirme, ozel
sermayeyi harckete gecirebildigi, yerel girisimcilii tesvik edebildigi ve ozel
sektorle risk paylasimim saglayabildigi zaman ¢oziimiin bir pargast olabilir. Ancak
¢oziim temelde iilke igi ekonomilerin libere edilmesine ve yabanci sermayeye karsi
daha agk bir tutumun benimsenmesine baglidir. Yabanci sermayenin iilke igl
ekonomilere ilgisini azaltan problemlere kargt yeni ¢oziimler getirilerek
ozellestirme siirecine katki saglanabilir

- Ogellegtirme programi, izlenmekte olan ekonomik politikamn bir unsuru
olarak kabul edilmeli; devletin kaynak ihtiyacim Kkarsilayan bir finansman kaynag
olarak gbrilmemelidir.

- Yeniden degerlendirme uygulamasi, KiT'ler icin biiyiik bir onemi olan ve
yiksck tutarlara ulagan bog arsa-arazi ile tamamlanmamig olan yatinmlan
degerleme digt birakmaktadir. Bunun sakincasi ise, akfiflerin gergek degerinin
oldugundan az gostenlmesini saglamakta ve sonugta milli servet sayilan degerler
gercek bedelirun altrnda elden gikanlmig olacaktr.
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KiT'lere ait sabit kiymetler, tamamlanmamig yatinmlar, bog arsa-arazi ile
bunlara benzer sair kiymetlerin de yeniden degerlendirmeye konu olmasi gerektigi;
bu ve benzen kiymetlerin piyasa (rayi¢) degeri iizerinden degerlenmelerinin daha
makul bir yaklagim olacaf disiiniilmektedir. Zira piyasa degeri, sabit kiymetin
istem-sunu dengesine gore piyasadaki olugmus gegerli fiyatim vermektedir.

- Ozellestirilecek kurulugun finansal profili gkanlmadan Gnce, bildngosunun
analize elverigh hale getirilmesi gereklidir. Aksi takdirde yanlig sonuglara ulagmak
olasidir.

- Ozellestirme uygulamast igin uygun bir cevrenin olugturulmast ve gesitli
gruplarnin desteklerinin saglanmasi,

- Mal ve hizmet talebinin 6zel sektore yonlendirilmesi,

- Ozellestirmeye kargt olan gruplara yonelik sosyal amagh hisse senedi
satiginin saglanmasi,

- Milkiyetin genig bir tabana yayilmasi caligmalaritun detayli bir caligmaya
baglanmast,

- Cesitli vergi, resim ve harg tegvikleriyle birlikte hisse senetlerinin satigimin
artinlmast,

- Satilacak hisse senetlerinin bedellerinin odenmesinin belli bir vadeye
baglanmasi,

- Ozellegtirme ile ilgili yasal eksiklik ve bogluklarin giderilmesi caligmalannin
baglatilmast,

- Gerekli alt ve iist yapr olusum siirecinin tamamlanmasiyla ilgili caligmalara
hiz verilmesi,

- Ozellestirme uygulamalanna kiigiik kuruluglardan baglamlarak, bagarili bir
ozellegtirme Ormeginin olugturulmast,

- Kurulug, fesis veya miiessesenin nitelifi/niceligi ve uygun bir yOntem
gerevesinde ozellestirme programimin hizlandinimast,

- Gems anlamda Ozellegtirmeye oOrnek teskil edebilecek bir kurulugun
ozellestinilerek, kamuoyunun giiveninin kazamimasi,
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- Ozellestirme ile ilgili zamanlama ve fiyatlandimma politikalaniun 1yl analiz
edilerek alinmast,

- Sermaye piyasasinin geligmesi ve derinlik kazanmasi igin, piyasada iglem
gorecek olan yatinm araglannin gegitlendirilmest,

- KOl'nin sermaye piyasasindaki "piyasa diizenleyici" olma iglevini yanhs ve
yersiz kullanmasinin yaptinma baglanmasimn saglanmast gerckir.

Gerek Ozellegtirme ve gerekse Ozellestirmede bagan kogullan olarak ifade
edilen agiklamalar bir amag degil, miilkiyeti devlete ait olan kuruluglann ozel
kesime aglmast ve bu kuruluglanmn Ozel hukuk hikkiimlerine gore faaliyet
gostermeleri igin, sadece ve sadece bir aragtir.



EKLER



Ek 1: 1 TL'nin Simdiki Degeri Tablosu  PVIF=1/(1+)*n
Yil %1 %2 %3 %4 %5 %6 %7 %8 %9 %10 %11 %12 %13 %14 %15
1 0.990f 0.980} 0.971f 0.962|f 0.952} 0.943]| 0.935] 0.926] 0.917] 0.909| 0.901}] 0.893f 0.885{ 0.877] 0.870
2 0.980] 0.961} 0.943| 0.925{ 0.907] 0.890| 0.873} 0.857| 0.842] 0.826] 0.812] 0.797] 0.783] 0.769] 0.756
3 0.971] 0.942f 0.915{ 0.889| 0.864| 0.840f| 0.816/ 0.794|f 0.772{ 0.751]. 0.731] 0.712] 0.693] 0.675] 0.658
4 0.961] 0.924] 0.888] 0.855| 0.823] 0.792| 0.763] 0.735] 0.708] 0.683] 0.659| 0.636}] 0.613] 0.592] 0.572
5 0.951] 0.906] 0.863| 0.822| 0.784] 0.747] 0.713] 0.681] 0.650] 0.621] 0.593] 0.567] 0.543] 0.519] 0.497
6 0.942] 0.888] 0.837] 0.790{ 0.746] 0.705| 0.666{ 0.630{ 0.596/ 0.564] 0.535] 0.507|] 0.480| 0.456| 0.432
7 0.933] 0.871] 0.813] 0.760{ 0.711] 0.665]| 0.623] 0.583] 0.547] 0.513] 0.482{ 0.452[ 0.425{ 0.400] 0.376
8 0.923] 0.853] 0.789{ 0.731] 0.677] 0.627] 0.582| 0.540] 0.502f 0.467) 0.434] 0.404{ 0.376{ 0.351}] 0.327
9 0.914] 0.837] 0.766] 0.703] 0.645] 0.592] 0.544} 0.500] 0.460| 0.424f 0.391] 0.361] 0.333f{ 0.308{ 0.284
10 0.905] 0.820| 0.744]{ 0.676] 0.614| 0.558] 0.508]{ 0.463| 0.422{ 0.386| 0.352] 0.322} 0.295| 0.270] 0.247
11 0.896] 0.804] 0.722] 0.650] 0.585] 0.527| 0.475{ 0.429] 0.388] 0.350] 0.317] 0.287| 0.261] 0.237] 0.215
12 0.887} 0.788] 0.701] 0.625| 0.557] 0.497] 0.444] 0.397] 0.356} ©0.319} 0.286] 0.257] 0.231] 0.208{ 0.187
13 0.879} 0.773] 0.681| 0.601] 0.530] 0.469; 0.415] 0.368] 0.326f 0.290f 0.258] 0.229] 0.204] 0.182] 0.163
14 0.870f 0.758] 0.661] 0.577f 0.505] 0.442} 0.388f 0.340f 0.299] 0.2863] 0.232} 0.205| 0.181] 0.160] 0.141
15 0.861} 0.743] 0.642] 0.555| 0.481] 0.417f 0.362} 0.315] 0.275| 0.239] 0.209] 0.183] 0.160] 0.140] 0.123
16 0.853}] 0.728] 0.623] 0.534] 0.458] 0.394f 0.339f 0.292] 0.252] 0.218} 0.188] 0.163}] 0.141] 0.123} 0.107
17 0.844f 0.714f 0.605] 0.513{ 0.436{ 0.371| 0.317] 0.270] 0.231} 0.198}] 0.170f 0.146] 0.125} 0.108] 0.093
18 0.836] 0.700{ 0.587| 0.494] 0.416{ 0.350] 0.296] 0.250f 0.212] 0.180] 0.153}{ 0.130f O0.111{ 0.095f{ 0.081
19 0.828] 0.686] 0.570] 0.475| 0.396] 0.331| 0.277{ 0.232] 0.194] 0.164] 0.138/ 0.116f 0.098] 0.083] 0.070
20 0.820] 0.673] 0.554] 0.456] 0.377] 0.312}] 0.258] 0.215] 0.178} 0.149} 0.124} 0.104] 0.087] 0.073] 0.06t1
21 0.811} 0.660] 0.538] 0.439] 0.359] 0.294] 0.242f 0.199] 0.164] 0.135] 0.112] 0.093}] 0.077] 0.064] 0.053
22 0.803] 0.647] 0.522] 0.422] 0.342] 0.278f 0.2286{ 0.184] 0.150] 0.123] 0.101] 0.083] 0.068] 0.056] 0.046
23 0.795] 0.634] 0.507] 0.406] 0.326] 0.262] 0.211{ 0.170f] 0.138] 0.112] 0.091] 0.074] 0.060] 0.049] 0.040
24 0.788] 0.622] 0.492] 0.390f 0.310} 0.247] 0.197] 0.158] 0.126] 0.102] 0.082] 0.066] 0.053] 0.043] 0.035
25 0.780] 0.610} 0.478] 0.375] 0.295] 0.233f] 0.184| 0.146] 0.116{ 0.092] 0.074f 0.059] 0.047! 0.038] 0.030
26 0.772} 0.598] 0.464] 0.361] 0.281] 0.220{ 0.172| 0.135} 0.108{ 0.084] 0.066f 0.053] 0.042| 0.033}] 0.026
27 0.764} 0.586| 0.450{ 0.347} 0.268| 0.207] -0.161| 0.125] 0.098/ 0.076] 0.060] 0.047f 0.037| 0.029{ 0.023
28 0.757} 0.574| 0.437] 0.333f 0.255f{ 0.196{ 0.150] 0.116] 0.090f 0.069f{ 0.054] 0.042] 0.033] 0.026] 0.020
29 0.749] 0.563] 0.424] 0.321] 0.243] 0.185f 0.141] 0.107] 0.082] 0.063{ 0.048| 0.037] 0.029| 0.022] 0.017
30 0.742} 0.552] 0.412f 0.308] 0.231] 0.174] 0.131] 0.099] 0.075] 0.057] 0.044] 0.033] 0.026] 0.020] 0.015




Yil | %16 %17 %18 %19 %20 %21 %22 %23 %24 %25 %26 %27 %28 %29 %30

1 0.862| 0.855] 0.847| 0.840] 0.833] 0.826] 0.820| 0.813] 0.806/ 0.806] 0.794] 0.787{ 0.781} 0.775] 0.769
2 0.743| 0.731] 0.718] 0.706] 0.694] 0.683} 0.672f 0.661| 0.650] 0.650] 0.630] 0.620; 0.610] 0.601f 0.592
3 0.641] 0.624] 0.609| 0.593| 0.579{ 0.564] 0.551] 0.537| 0.524] 0.524] 0.500] 0.488| 0.477] 0.466] 0.455
4 0.552| 0.534] 0.516] 0.499] 0.482] 0.467] 0.451] 0.437] 0.423| 0.423] 0.397] 0.384] 0.373f 0.361] 0.350
5 0.476{ 0.456] 0.437] 0.419{ 0.402| 0.386] 0.370] 0.355] 0.341] 0.341] 0.315] 0.303] 0.291] 0.280] 0.269
6 0.410{ 0.390] 0.370f 0.352| 0.335] 0.319] 0.303] 0.289] 0.275] 0.275] 0.250{ 0.238] 0.227] 0.217} 0.207
7 0.354{ 0.333] 0.314] 0.296] 0.279] 0.263} 0.249] 0.235] 0.222] 0.222] 0.198] 0.188] 0.178] 0.168{ 0.159
8 0.305| 0.285] 0.266] 0.249| 0.233] 0.218] 0.204; 0.191] 0.179| 0.179] 0.157] 0.148{ 0.139] 0.130] 0.123
9 0.263] 0.243] 0.225] 0.209{ 0.194] 0.180| 0.167] 0.155] 0.144} 0.144] 0.125{ 0.116] 0.108] 0.101} 0.094
10 0.227] 0.208] 0.191] 0.176f 0.162| 0.149| 0.137] 0.126] 0.116]f 0.116] 0.099]{ 0.092] 0.085] 0.078| 0.073
11 0.195] 0.178] 0.162] 0.148] 0.135] 0.123] 0.112] 0.103] 0.094| 0.094] 0.079] 0.072] 0.066] 0.061| 0.056
12 0.168]| 0.152] 0.137] 0.124] 0.112] 0.102] 0.092] 0.083] 0.076] 0.076] 0.062{ 0.057{ 0.052] 0.047} 0.043
13 0.145] 0.130] o0.116f 0.104] 0.0893] 0.084| 0.075| 0.068/ 0.061} 0.061f 0.050] 0.045] 0.040{ 0.037| 0.033
14 0.125/ 0.111] 0.099{ 0.088| 0.078] 0.069] 0.062| 0.055] 0.049] 0.049] 0.039] 0.035f 0.032f 0.028] 0.025
15 0.108| 0.095] 0.084] 0.074] 0.065| 0.057] 0.051] 0.045{ 0.040| 0.040| 0.031f 0.028] 0.025] 0.022] 0.020
16 0.093{ 0.081} 0.071] 0.062] 0.054] 0.047] 0.042f 0.036{ 0.032] 0.032] 0.025] 0.022] 0.019{ 0.017] 0.015
17 0.080] 0.069] 0.060f 0.052| 0.045] 0.039] 0.034] 0.030] 0.026] 0.026/ 0.020] 0.017] 0.015] 0.013] 0.012
18 0.069{ 0.059] 0.051] 0.044] 0.038] 0.032] 0.028| 0.024| 0.021] 0.021f 0.016] 0.014] 0.012] 0.010] 0.009
19 0.060{ 0.051] 0.043] 0.037] 0.031] 0.027] 0.023| 0.020{ 0.017] 0.017{ 0.012] 0.011] 0.009] 0.008] 0.007
20 0.051] 0.043] 0.037}] 0.031] 0.026}] 0.022] 0.019] 0.016{ 0.014] 0.014] 0.010] 0.008/ 0.007] 0.006] 0.005
21 0.044{ 0.037] 0.031] 0.026] 0.022f 0.018] 0.015; 0.013] 0.011} 0.011] 0.008f 0.007] 0.008] 0.005] 0.004
22 0.038| 0.032] 0.026f 0.022] 0.018] 0.015f 0.013f 0.011] 0.009] 0.009] 0.006/ 0.005{ 0.004] 0.004f 0.003
23 0.033] 0.027] 0.022}] 0.018] 0.015{ 0.012] 0.010f{ 0.009] 0.007[ 0.007] 0.005| 0.004] 0.003] 0.003]{ 0.002
24 0.028] 0.023] 0.019] 0.015] 0.013{ 0.010] 0.008f 0.007/ 0.006] 0.006{ 0.004] 0.003] 0.003] 0.002] 0.002
25 0.024] 0.020] 0.016] 0.013] 0.010{ 0.009] 0.007] 0.006{ 0.005] 0.005|] 0.003}] 0.003[ 0.002] 0.002] 0.001
26 0.021] 0.017] 0.014] 0.011! 0.009] 0.007] 0.006] 0.005] 0.004! 0.004] 0.002] 0.002] 0.002}{ 0.001] 0.001
27 0.018] 0.014] 0.011] 0.009] 0.007] 0.006f 0.005| 0.004, 0.003] 0.003] 0.002] 0.002] 0.001] 0.001{ 0.001
28 0.016{ 0.012] 0.010] 0.008] 0.006] 0.005] 0.004] 0.003] 0.002] 0.002f 0.002§ 0.001] 0.001] 0.001] 0.001
29 0.014{ 0.011] 0.008f 0.006] 0.005| 0.004] 0.003] 0.002] 0.002] 0,002] 0.001] 0.001} 0.001{ 0.001] 0.000
30 0.012] 0.009] 0.007] 0.005] 0.004] 0.003] 0.003] 0.002] 0.002] 0.002] 0.001] 0.001]f 0.001}] 0.000] 0.000

911



Yilt %31 %32 %33 %34 %35 %36 %37 %38 %39 %40 %41 %42 %43 %44 %45

1 0.763] 0.758] 0.752] 0.746] 0.741f 0.735| 0.730| 0.725{ 0.719] 0.714] 0.709] 0.704] 0.699] 0.694] 0.690|
2 0.583{ 0.574| 0.565]| 0.557] 0.649] 0.541| 0.533| 0.525| 0.518] 0.510f 0.503| 0.496| 0.489| 0.482] 0.476
3 0.445| 0.435{ 0.425] 0.416] 0.406] 0.398] 0.389] 0.381f 0.372] 0.364] 0.357| 0.349] 0.342] 0.335| 0.328
4 0.340f 0.329] 0.320f 0.310{ 0.301] 0.292] 0.284} 0.276| 0.268] 0.260f 0.253| 0.246] 0.239] 0.233} 0.226
5 0.259| 0.250[ 0.240f 0.231] 0.223] 0.215] 0.207] 0.200{ 0.193] 0.186] 0.179] 0.173] 0.167] 0.162| 0.156
6 0.198| 0.189{ 0.181] 0.173| 0.165{ 0.158] 0.151f 0.145| 0.139] 0.133] 0.127] 0.122] 0.117[ 0.112] 0.108
7 0.151] 0.143] 0.136f 0.129| 0.122] 0.116] 0.110] 0.105f 0.100f 0.095] 0.090| 0.086] 0.082] 0.078| 0.074
8 0.115/ 0.108] 0.102f 0.096/ 0.091] 0.085] 0.081} 0.076] 0.072] 0.068] 0.064| 0.060] 0.057] 0.054] 0.051
9 0.088] 0.082] 0.077f 0.072]| 0.067] 0.063] 0.059] 0.055] 0.052] 0.048] 0.045] 0.043] 0.040] 0.038] 0.035
10 0.067] 0.062] 0.058] 0.054; 0.050] 0.046] 0.043] 0.040f 0.037] 0.035] 0.032{ 0.030][ 0.028} 0.026] 0.024
11 0.051] 0.047] 0.043] 0.040{ 0.037] 0.034] 0.031] 0.028] 0.027] 0.025] 0.023] 0.021] 0.020{ 0.018] 0.017
12 0.039f 0.036] 0.033}] 0.030}] 0.027] 0.025] 0.023] 0.021} 0.019) 0.018} 0.016] 0.015] 0.014) 0.013} 0.012
13 0.030f 0.027] 0.025] 0.022] 0.020] 0.018] 0.017] 0.015( 0.014] 0.013] 0.011/ 0.010] 0.010{ 0.009]{ 0.008
14 0.023}f 0.021 0.018/ 0.017| 0.015] 0.014] 0.012} 0.011}] 0.010f 0.009] 0.008] 0.007] 0.007/ ©0.006] 0.006
15 0.017{ 0.016f 0.014] 0.012} 0.011} 0.010{ 0.009{ 0.008{ 0.007} 0.006| 0.006f 0.005{ 0.005{ 0.004] 0.004
16 0.013f 0.012]{ 0.010] 0.009] 0.008; 0.007] 0.006f 0.006] 0.005| 0.005] 0.004] 0.004] 0.003] 0.003] 0.003
17 0.010/ 0.009]| 0.008f 0.007| 0.006] 0.005{ 0.005] 0.004] 0.004] 0.003] 0.003] 0.003] 0.002; 0.002] 0.002
18 0.008{ 0.007] 0.006] 0.005| 0.005] 0.004{ 0.003] 0.003] 0.003] 0.002] 0.002] 0.002] 0.002] 0.001] 0.001
19 0.006; 0.005] 0.004f 0.004] 0.003] 0.003} 0.003] 0.002] 0.002} 0.002] 0.001] 0.001] 0.001{ 0.001] 0.001
20 0.005] 0.004{ 0.003] 0.003] 0.002] 0.002f 0.002] 0.002] 0.001] 0.001} 0.001] 0.001} 0.001} 0.001] 0.001
21 0.003f 0.003] 0.003] 0.002} 0.002} 0.002] 0.001] 0.001] 0.001] 0©0.001| O0.001} 0.001] 0.001] 0.000] 0.000
22 0.003] 0.002}] 0.002] 0.002f 0.001] 0.001] 0.001] 0.001f 0.001| 0.001! 0.001f 0.000{ 0.000{ 0.000]{ 0.000
23 0.002f 0.002y 0.001} 0.001] 0.001] 0.001}] 0.001] 0.001f 0.001] 0.000] 0.000f 0.000] 0.000] 0.000f 0.000
24 0.002{ 0.001] 0.001} ©0.001| 0.001§ 0.001{ 0.001] 0.000;] 0.000f 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000} 0.000
25 0.001] 0.001} 0.001] 0.001] 0.001] 0.000} 0.000] ©0.000f{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000f 0.000] 0.000]{ 0.000
26 0.001| 0.001] 0.001f ©.000; 0.000f 0.000; 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000{ 0©0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000f{ 0.000
27 0.001] 0.001{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0©.000f 0.000f 0.000] 0.000f 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000
28 0.001] 0.000} 0.000fj 0.000f{ 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000; 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000
29 0.000/ 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000§ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000; 0.000] 0.000
30 0.000] 0.000] 0.000f 0.000] 0.000] 0.000| 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000f 0.000] 0.000




Yil %46 %47 %48 %49 %50 %51 %52 %53 %54 %55 %56 %5857 %58 %59 %60

1 0.685| 0.680f 0.676] 0.671] 0.667] 0.662] 0.658| 0.654] 0.649] 0.645| 0.641] 0.637] 0.633] 0.629] 0.625
2 0.469] 0.463] 0.457] 0.450] 0.444] 0.439| 0.433| 0.427] 0.422] 0.416] 0.411] 0.406] 0.401] 0.396| 0.391
3 0.321] 0.315] 0.308] 0.302] 0.296] 0.290] 0.285] 0.279| 0.274] 0.269] 0.263] 0.258| 0.254| 0.249] 0.244
4 0.220| 0.214] 0.208}] 0.203] 0.198f 0.192{ 0.187] 0.182] 0.178] 0.173] 0.169] 0.165/ 0.160] 0.156{ 0.153
5 0.151] 0.146] 0.141] 0.136] 0.132] 0.127} 0.123] 0.119{ 0.115] 0.112] 0.108} 0.105{ 0.102f 0.098] 0.095].
6 0.103] 0.099] 0.085] 0.091] 0.088] 0.084] 0.081] 0.078/ 0.075] 0.072] 0.069] 0.067] 0.064] 0.062f 0.060
7 0.071] 0.067{ 0.064] 0.061] 0.059] 0.056] 0.053] 0.051] 0.049] 0.047] 0.044] 0.043f 0.041} 0.039( 0.037
8 0.048| 0.046] 0.043] 0.041f 0.039] 0.037[ 0.035] 0.033] 0.032] 0.030] 0.029] 0.027{ 0.026{ 0.024] 0.023
9 0.033] 0.031} 0.029] 0.028] 0.026] 0.025! 0.023]{ 0.022] 0.021] 0.019} 0.018} 0.017] 0.016f 0.015{ 0.015
10 0.023]| 0.021f 0.020} 0.019| 0.017] 0.016f 0.015] 0.014] 0.013] 0.012{ 06.012] 0.011}] 0.010{ 0.010} 0.009
11 0.016] 0.014] 0.013] 0.012] 0.012] ©0.011] 0.010] 0.009] 0.009] ©0.008] 0.008] 0.007] 0.007] 0.006] 0.006
12 0.011] 0.010] 0.009{ 0.008| 0.008] 0.007! 0.007] 0.006] 0.006] 0.005/ 0.005{ 0.004| 0.004] 0.004] 0.004
13 0.007] 0.007] 0.006) 0.006] 0.005] 0.005] 0.004] 0.004] 0.004( 0.003] 0.003] 0.003] 0.003] 0.002] 0.002
14 0.005{ 0.005] 0.004] 0.004f 0.003] 0.003] 0.003] 0.003f 0.002] 0.002] 0.002{ 0.002{ 0.002] 0.002{ 0.001
15 0.003] 0.003] 0.003] 0.003] 0.002] 0.002] 0.002] 0.002f 0.002] 0.001] 0.001] 0©0.001] 0.001] 0.001{ 0.001
16 0.002| 0.002] 0.002] 0.002] 0.002{ 0.001} 0.001] 0.001f 0.001} 0.001] 0.001}] 0.001{ 0.001] 0.001] 0.001
17 0.002] 0.001] ©.001] 0.001] 0.001] 0.001f 0.001] 0.001] 0.001} 0.001] 0.001}] 0.000/ 0.000f{ 0.000] 0.000
18 0.001| 0.001] 0.001] 0.001] 0.001}] 0.001{ 0.001] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000f 0.000f 0.000{ 0.000
19 0.001] 0.001} 0.001] 0.00tj 0.000{ 0.000] 0.000] ©0.000{ 0.000f 0.000; 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000f{ 0.000
20 0.001] 0.000} 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000
21 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000; 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000f 0.000] 0.000
22 0.000{ 0.000] 0.000} 0.000] 0.000{f ©0.000] 0.000] 0.000] 0.000f{ 0.000] 0.000f 0.000| 0.000] 0.000] 0.000
23 0.000{ 0.000f{ 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000f{ 0.000] 0.000f 0.000}{ 0.000] 0.000f 0.000] 0.000}f 0.000] 0.000
24 0.000f 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000; 0.000] 0.000f 0.000]{ 0.000{ 0.000f 0.000| 0.000] 0.000] 0.000
25 0.000{ 0.000] 0.000f{ 0.000f{ ©0.000{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000| 0.000]{ 0.000{ 0.000
26 0.000| 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000; 0.000| 0.000] 0.000[ 0.000f{ 0.000| 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000
27 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{f 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000]{ 0.000{ 0.000{ 0.000], 0.000f 0.000{ 0.000
28 0.000{ 0.000] 0.000{f 0.000f 0.000] 0.000; 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000{ 0.000f 0.0006] 0.000{ 0.000] 0.000
29 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000[ 0.000f 0.000} 0.000f 0.000{ 0.000
30 0.000{ 0.000] 0.000; 0.000f 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000| 0.000

811



Yil %61 %62 %63 %64 %65 %66 %67 %68 %69 %70 %71 %72 %73 %74 %75
1 0.621] 0.617] 0.613] 0.610/ 0.606; 0.602| 0.599| 0.595] 0.592] 0.588| 0.585| 0.581] 0.578] 0.575] 0.571
2 0.386] 0.381] 0.376] 0.372| 0.367] 0.363] 0.359f 0.354] 0.350{ 0.346] 0.342f 0.338] 0.334| 0.330{ 0.327
3 0.240}] 0.235] 0.231] 0.227] 0.223] 0.219] 0.215] 0.211} 0.207] 0.204] 0.200| 0.197] 0.193] 0.190| 0.187
4 0.149] 0.145] 0.142] 0.138| 0.135] 0.132] 0.129; 0.126] 0.123] 0.120{ 0.117{ 0.114] 0.112] 0.109] o0.107
5 0.092] 0.090{ 0.087] 0.084| 0.082] 0.079] 0.077f{ 0.075| 0.073] 0.070f 0.068] 0.066] 0.065| 0.063] 0.061
6 0.057] 0.055] 0.053] 0.051] 0.050] 0.048| 0.046]/ 0.044] 0.043] 0.041] 0.040| 0.039] 0.037] 0.036] 0.035
7 0.036f 0.034] 0.033] 0.031] 0.030{ 0.029] 0.028] 0.026] 0.025] 0.024] 0.023;] 0.022] 0.022f 0.021] 0.020
8 0.022] 0.021] 0.020] 0.019] 0.018} 0.017] 0.017] 0.016] 0.015] 0.014] 0.014} 0.013} 0.012] 0.012] 0.011
9 0.014} 0.013{ 0.012} 0.012} 0.011} 0.010} 0.010{ 0.009] 0.009] 0.008] 0.008] 0.008] 0.007] 0.007f 0.006
10 0.009] 0.008{ 0.008f 0.007{ 0.007{ 0.006] 0.006] 0.006] 0.005] 0.005] 0.005] 0.004] 0.004] 0.004; 0.004
11 0.005] 0.005] 0.005] 0.004| 0.004] 0.004] 0.004] 0.003] 0.003/ 0.003] 0.003] 0.003f 0.002] 0.002] 0.002
12 0.003] 0.003] 0.003] 0.003] 0.002] 0.002] 0.002| 0.002f ©0.002] 0.002f 0.002f 0.001} 0.001f{ 0.001§ 0.001
13 0.002] 0.002] 0.002] 0.002] 0.001| 0.001] 0.001] ©0.001] 0.001| 0.001] 0.001] 0.001] 0.001] 0.001] 0.001
14 0.001] 0.001} 0.001] 0.001} 0.001} 0.001] 0.001} 0.001] 0.001] 0.001] 0.001}] 0.001] 0.000{ 0.000{ 0.000
15 0.001} 0.001f 0.001] 0.001}| 0.001{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000
16 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000j 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000f{ ©0.000} 0.000} 0.000{ 0.000f 0.000
17 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000| 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000}{ 0.000{ 0.000] 0.000f{ 0.000{ 0.000
18 0.000] 0.000} 0.000] 0.000| 0.000f 0.000{ 0.000| 0.000{ 0.000{ 0.000] ©0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000
19 0.000] 0.000} 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000} 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000
20 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000}{ 0.000] 0.000f 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000f{ 0.000] 0.000
21 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000| 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000], 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000
22 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000f{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000
23 0.000] 0.000] 0.000f{ 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000| 0.000| 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000
24 0.000{ 0.000| 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000} 0.000] 0.000] 0.000f 0.000f[ 0.000
25 0.000} 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000;f 0.000| 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000f{ 0.000] 0.000{ 0.000} 0.000
26 0.000{ 0.000] ©0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000f{ ©0.000f 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000f 0.000
27 0.000{ 0.000f 0.000]{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000{ 0.000
28 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000
29 0.000| 0.000| 0.000f 0.000f 0.000] 0.000} 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] .0.000/ 0.000] 0.000
30 0.000{ 0.000]{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000f{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000f 0.000{ 0.000{ 0.000
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%77

Yil %76 %78 %79 %80 %81 %82 %83 %84 %85 %86 %87 %88 %89 %90

1 0.568| 0.665| 0.562] 0.559| 0.556f 0.552| 0.549] 0.546] 0.543] 0.541] 0.538] 0.535! 0.532] 0.529| 0.526
2 0.323] 0.319] 0.316{ 0.312] 0.309! 0.305{ 0.302{ 0.299| 0.295| 0.292| 0.289] 0.286] 0.283| 0.280{ 0.277
3 0.183] 0.180f 0.177}] 0.174] 0.171] 0.169] 0.166] 0.163] 0.161] 0.158] 0.155] 0.153] 0.150] 0.148| 0.146
4 0.104] 0.102] 0.100f 0.097] 0.095] 0.093{ 0.091] 0.089] 0.087] 0.085] 0.084] 0.082 0.080{ 0.078] 0.077
5 0.059] 0.058] 0.056]| 0.054| 0.053§ 0.0561] 0.050] 0.049| 0.047] 0.046] 0.045] 0.044] 0.043} 0.041] 0.040}
6 0.034] 0.033] 0.031] 0.030] 0.029] 0.028]| 0.028] 0.027] 0.026] 0.025| 0.024] 0.023] 0.023] 0.022} 0.021
7 0.019] 0.018} 0.018] 0.017f 0.016] 0.016; 0.015} 0.015] 0.014f 0.0183} 0.013f 0.013] 0.012] 0.012f 0.011
8 0.011] 0.010] 0.010f 0.009] 0.009] 0.009] 0.008] 0.008] 0.008] 0.007] 0.007; 0.007f 0.006f 0.006; 0.006
9 0.006f 0.006f 0.006] 0.005] 0.005| 0.005] 0.005] 0.004] 0.004] 0.004] 0.004] 0.004] 0.003] 0.003] 0.003
10 0.004] 0.003] 0.003] 0.003] 0.003] 0.003] 0.003] 0.002{ 0.002] 0.002] 0.002] 0.002] 0.002] 0.002{ 0.002
11 0.002] 0.002] 0.002{ 0.002] 0.002f 0.001] 0.001] 0.001f 0.001} 0.001f 0.001] 0.001] 0.001} 0.001] 0.001
12 0.001] 0.001] 0.001] 0.001] 0.001} 0.001] 0.001] 0.001} 0.001} 0.001j 0.001] 0.001| 0.001} 0.000} 0.000
13 0.001] 0.001] 0.001}j 0.001f 0.000| 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000[ 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000| 0.000
14 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000
15 0.000] 0.000{ 0.000| 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000/ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000
16 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000f 0.000f 0.000
17 0.000] 0.000| 0.000] 0.000{ 0.000f{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000/ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000]{ 0.000] 0.000
18 0.000] 0.000] 0.000/ 0.000f{ 0.000{ 0.000] 0.000] ©0.000{ 0.000] 0.000f 0.000] 0.000f{ 0.000f 0.000] 0.000
19 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ ©0.000f{ 0.000f 0.000| 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000
20 0.000{ 0.000{ 0.000; 0.000{ 0.000{ 0.000; 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000
21 0.000{ 0.000{ 0.000], 0.000; 0.000]| 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000f 0.000f{ 0.000{ 0.000] 0.000
22 0.000{ 0.000]; ©0.000] 0.000f 0.000] 0.000[ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000§j 0.000f{ 0.000] 0.000
23 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000f 0.000] ©.000{ 0.000{ 0.000
24 0.000f 0.000] 0.000} ©0.000} 0.000} 0.000;j 0.000} 0.000} 0.000] 0.000; 0.000] 0.000; 0.000f{ 0.000] 0.000
25 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000]{ 0.000f{ 0.000] ©0.000{ 0.000]; 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000f{ 0.000
26 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000| 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000
27 0.000| 0.000f{ 0.000f 0.000{ 0.000]| 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000
28 0.000f 0.000f 0.000f{ 0.000{ 0.000f 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000
29 0.000] 0.000] 0.000f{ 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000f 0.000] 0.000| 0.000] 0.000] 0.000f 0.000f{ 0.000
30 0.000f 0.000} 0.000{ 0.000; 0.000f] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000] 0.000| 0.000




%92

%98

Yil %91 %93 %94 %95 %96 %97 %99 | %100
1 0.524| 0.521] 0.518{ 0.515] 0.513] 0.510] 0.508| 0.505f 0.503| 0.500
2 0.274] 0.271} 0.268] 0.266] 0.263] 0.260] 0.258] 0.255{ 0.253} 0.250
3 0.144] 0.141f 0.139] 0.137] 0.135] 0.133] 0.131} 0.129] 0.127]f 0.125
4 0.075f 0.074| 0.072] 0.071}] 0.069| 0.068] 0.066{ 0.065| 0.064] 0.063
5 0.039] 0.038] 0.037] 0.036f 0.035{ 0.035] 0.034] 0.033] 0.032] 0.031
6 0.021f 0.020] 0.019] 0.019] 0.018] 0.018] 0.017] 0.017f 0.016| 0.016
7 0.011] 0.010{ 0.010f 0.010} 0.009] 0.009] 0.009] 0.008f 0.008] 0.008
8 0.006{ 0.005] 0.005] 0.005/ 0.005] 0.005] 0.004] 0.004] 0.004f 0.004
9 0.003] 0.003] 0.003] 0.003}] 0.002] 0.002] 0.002] 0.002] 0.002} 0.002
10 0.002] 0.001] 0.0011 0.001} 0.001] 0.001} 0.001] 0.001] 0.001] 0.001
11 0.001}| 0.001} 0.001f 0.001}] 0.001f 0.0011 0.001f 0.001] 0.001} 0.000
12 0.000] 0.000f 0.000] 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000f 0.000f 0.000
13 0.000] 0.000] 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000
14 0.000{ 0.000| 0.000f{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000f 0.000] 0.000
15 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000[ 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000f 0.000
16 0.000f 0.000] 0.000} 0.000; 0.000;} 0.000f 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000
17 0.000] 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000; 0.000{ 0.000] 0.000f 0.000
18 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000| 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000
19 0.000] 0.000f 0.000] 0.000{ 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000

20 0.000{ 0.000f 0.000f{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000f{ 0.000
21 0.000/ 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000[ 0.000f 0.000{ 0.000
22 0.000] 0.000] 0.000} 0.000] 0.000] 0.000} 0.000f 0.000] 0.000] 0.000
23 0.000f 0.000] 0.000] 0.0004 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000
24 0.000{ 0.000] 0.000f{ 0.000] 0.000{f 0.000] 0.000] 0.000{ 0.000f 0.000
25 0.000] 0.000} 0.000f 0.000f 0.000] 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000f 0.000
26 0.000f 0.000{ 0.000{ 0.000] 0.000] 0.000] 0.000} 0.000{ 0.000f 0.000
27 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000{ 0.000f 0.000
28 0.000; 0.000/ 0.000/ ©0.000f 0.000] 0.000{ 0.000[ 0.000] 0.000[ 0.000
29 | 0.000{ 0.000{ 0.000}] 0.000[ 0.000{ 0.000f 0.000f 0.000f 0.000] 0.000
30 0.000{ 0.000f 0.000f 0.000{ 0.000f 0.000] 0.000] 0.000] 0.000] 0.000
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