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OZELLESTIRMEDE UYGULANACAK DEGERLEME YONTEMLERI
VE IHALE USULLERI

Ozellestirme  uygulamalannda, 6zel-
lestirme programina 27.11.1994 tarihinde yiiriir-
liige giren 4046 sayih Szellestirme kanunu ile
alnan kuruluglann satis degerlerinin belirlen-

mesi swasinda takip edilecek yollar ile ihale

yontemleri de saptanarak, satiy konusu kuru-
luslann degerlemelerinin daha etkin ve saglikh
bir sekilde belirlenmesi ve kamu mallarinm
gercek degerleri tizerinden o6zellestirilmesinin
saglanmas: amaglanmstir. Bu ¢aliymada, anilan
yasa ile belitlenen oOzellegtirme yontemler,
thale yontemieri ve degerlemenin nasil yapila-
cag incelenecekiir.

Dar anlamda 6zellegtirme, miilkiyeti ve
yonetimi, kamuya ait olan igletmelerin miilki-
yetinin  ve  yOnetiminin  6zel  kesime
devredilmesidir (1). Genig anlamda 6zellestirme
1se, bagta devlet olmak iizere bitiin kamu kuru-

luslarmin ekonomide payimn kigiiltislerek piy-

asa ekonomisinin kurum ve araglanmn payimn
ve etkinliginin arthnimasidir (2). Diger bir ifade
ile; Ozellestirme, devletin iktisadi faaliyetlerinin
en aza indinlmesi veya tamamen ortadan
kaldinlmas:, Kamu Iktisadi Tesebbuslerinin
devlet bitgesi iizerindeki finansman yiikiiniin
hafifletiimesi, rekabete dayah piyasa ekonomis-
inin gergeklegtirilmesi, atil tasarruflann ekono-
miye kazandimlarak sermaye piyasalanmn
geligtirlmesi ve bu gekilde elde edilecek kay-
naklann, altyap: yatirzmlari, savunma, egitim ve
saghik hizmetlerinde kullamlmas: suretiyle
ekonomide verimliligin arttiilmasou saglayan
6nemli araglardandir (3).

Ozellestirmeye ~ baglarken, oncelikle
ozellestimme  programina alman kuruluslann
degerlerinin  saptanmasi gerekir. Bu nedenle,
ozellestirme kanunu ile diger kanunlanmz
"degerleme” agisindan inceleyelim |

VUK.md?258e goére ; "Degerleme,
vergi matrahlariin  hesaplanmasiyla ilgili ik-
tisadi kaymetlerin takdir ve tesbitidir”.

V.UKmd.26l'e gore, Degerleme, ik-
tisadi kiymetin nevi ve mahiyetine gére,
asagidaki olgiilerden biri ile yapilir ;

I- Maliyet bedeli,

2- Borsa rayici,

3- Tasarmuf degeri,
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4-Mukayyet deger,

5-Itibari deger,

6-Vergi degeri,

7-(2365 sayih Kanunun 46. maddesiyle
eklenen bent) Rayig bedel,

8-(2365 sayih Kanunun 46. maddesiyle
7 numarah bent 8 numarah bent olmustur) Em-
sal bedeli ve ficreti.

T.T.K.na gére (4), Md.75; "Biitiin akti-
fler, en ¢ok bilango giiniinde igletme igin haiz
olduklan deger fizerinden kaydolunur. Borsada
kote edilen emtia ve kiymetler o giiniin borsa
rayicine gore ve tahsil ediimeyen veya ihtilafh
bulunanlar miistesna olmak tizere, biitiin ala-
caklar da itiban miktanina gore hesap edilir.

Pasifler, hususiyle biifiin borglar, yarta
bagh veya vadeli olsa bile, itibari degen iizerin-
den hesaba gegirilir.

Ticaret sirketleriyle ticaret kurumlanmn
envanter ve bilangolant haklindaki hususi
hitktimler mahfuzdur”.

TITK md46le  gore,Hammaddeler,
iglenmig ve yan iglenmig egya emtia ve satlk
diger mallar en fazla maliyet degerleri {izerin-
den bilangoya gecirilebilir. Bununla beraber bu
mallarim maliyet deferi bilangonun tanzimi
zamamnda cari fiyattan fazla ise bunlar bi-
langoya en fazla cani deger iizerinden geginle-
bilir.

TTK md.462'yve gore,”Borsa rayici bu-
lunan kiymeth evrak, en ¢ok bilango giinfinden
bir ay evveline ait mfiddet igindeki ortalama
rayicleriyle  bilangoya gegirilebilir. Yabanci
borsalarda muamele goéren kiymetli evrakin
rayici s6z konusu olan hallerde, bunlarn be-
dellerinin transferindeka giighikler dahi hesaba
katiir.

Borsada rayici olmayan kiymetli evrak,
faiz, temettii gibi gelitler ve kiymetlerindeki
herhangi bir azalma nazara alinmak suretiyle ve
malivet kiymetlerini gegmemek iizere bi-
langoya kaydolunur”.

13.05.1992 tarihinde yiirtirliige giren 3794
sayih SPK mdl6'ya gére (5) "Thracatgilar ve
Sermaye Piyasas: Kurumlan, konsolide olanlar
dahil kamuya agiklanacak veya gerektifinde
Kurulca istenecek mali tablo, rapor ve bilgileni
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tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul
gormily muhasebe kavram, ilke ve standart-
lanina uymak suretiyle diizenlenmekle yiikium-
tadirler”.

Goruldiigin gibi, SPK'da degerleme
Slgillenn sayilmamigtir. Ancak, Sermaye Piy-
asasi, Sen lI, Tebli§ No:l, mdl19-37'de deger-
leme Slgiilerine yer verilmistir. Bunlan | maliyet
bedeli, rayi¢ bedel , net defler degen, mukayyet
deger, yenileme maliyeti olarak siralayabiliriz.

2711994 tarh ve 22124 sayih Resmi
Gazete'de yaymlanan "Ozellestirme Uygulama-
lanmin Diizenlenmesine ve Baz Kanun ve
Kanun Hitkmiinde Kararmamelerde Defisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” un 18.maddesinde
degerleme yontemleri(6) su sekilde siwa-
lanrmstir. Ozellestirme programma ahnan kuru-
luglarn deger tespit islemleri, bu kuniuglarm
niteliklen1 ve bunlara uygulanacak Gzellestirme
yoéntemleri de dikkate alinarak ;

a)indirgenmis  nakit
bugiinkil deger),

b)Temettir verimi,

c)Defter deger,

d)Net aktif degeri,

e)Amortize edilmig yenileme deger,

f) Tasfiye degen,

g)Fiyat/kazang oram,

h)Piyasa kapitalizasyon degeri,

DPiyasa degeri/defler degeri,

1)Ekspertiz deger,

J)Fiyat/nakit akam oram

gibi genel kabul goérmils degerlemne
metodlan kullardarak yapihir.

Bu maddede belirtilen degerleme me-
todlanm su sekilde agiklayabilitiz (7):

a)Indirgenmis nakit akimlan : flerideki
yularda sirket faliyetleri souncu ortaya ¢ikacak
nakit akinlarinin bugiine indirgenmis degeridir.

b)Temeitih venm : Bir sonraki wil
Odenecek, hisse bagna temettii degerinin te-
mettli verimi oranina bolinmesi ile elde edilen
degerdir.

c)Defier degeri : Sirketin defier degen
netlestirlmiy  Ozkaynak degendir.  Siurket
varbklanmn defter degeri, varhklann netlestiril-
mig muhasebe degendir.

d)Net aktif degeri © Tiim yukiimlilik-
lerin Odenmesinden sonra aktiflein elden
¢ikanimasiyla elde edilecek nakit degeridir.

e)Amortize edilmis yenileme degeri :
Yeniden kurma deferinde yer alan varhk ka-
lemlennin sirket varhklanmn vaglan ve kul-
lanma Omurler dikkate ahnarak amortize
edilmesiyle bulunan degerdir.

akumnlan

(net

DTasfiye degeri : Sirket wvarhiklanmn
tasfiye defen sirket varhklanmn biitiin olarak
veya parga parca elden ¢ikanhmasi sonucu elde
edilecek nakit degerdir. Sirketin titmiiniin tas-
fiye degen, net aktif defer metoduna benzer
olarak tiim aktiflerin elden ¢ikanlmas: sonucu
elde edilecek gelir ile tiim yikiimliiliiklerin
ddenmesi somucu elde kalacak net nakit
degendir. ,

g)Fiyat/kazang  oran1  deferi:  Fi-
yat/kazang oran bir sirket hissesinin piyasada
olugan fiyatimin hisse basma elde edilen net kar
miktanna (veya sirket pivasa kapitalizasyon
degerinin sirketin vergi sonrasi net karmna)
oramdir. Degerleme yapiacak girket igin,
sirketin kendi oram ve/veya benzer sirketlenn
oranlanin ortalamast ile girket hisselerinin
nominal degert carpilarak girket deferine
ulasihr.

h)Piyasada kapitalizasyon degen
Siketin  ve/veya benzer suketlerin pivasa
kosullanna gore belitlenecek ortalama bir fi-
yat’/kazang oram ve nominal hisse degerinin
carpilmasi sonucu elde edilen degerdir.

1) Piyasa degeri/defter degeri : Piyasa
degeri/defler degeni orani, bir sirketin hisseler-
mun piyasa degermin girketin  hisse bagma
diigen defter degerine oramidy.  Degerleme
yapiacak sirket igin, sirketin kendi oram
velveya benzer sirketlerin oranlarmin ortala-
mas! ile girket hisselerinin nominal degen gar-
puarak sirket degerine ulasilir.

1) Ekspertiz degen : Sirket varhkla-nimmn,
ilgili uzmanlar tarafindan varhklann yaslan,
kapasiteleri, teknolojileri, benzer varhklann
pivasa deferlen gibi faktérler gdzOnine
alinarak belirlenen degeridir.

3 Fiyat/nakit akun oramt : Bir girketin
degerii belirlerken bagka sirketlerin venlenin-
den yararlanilabilen bir metoddur. Fiyat/nakit
akim oram, bir girketin piyasada olugan hisse
fiyatiun sitketin hisse basma dilgen nakit
akimna oranudwr. Karglastrma yapilacak olan
sirketlenn venleniyle bir veya bir kag oran belir-
lenir ve deferlemesi yapilacak sirketin nakit
akimiyla garpilacak bir degere veya bir deger

arah@ma ulagthr.
Ozellestirme Kanunm mdI8/A'va gore
Ozellestirme  yontemleri  sunlardr

Ozellestirme programmna alnan kuruluglar
asafda belirtilen yontemlerden birinin veya
birkagmun  birlikte uygulanmas: suretiyle
Szellestinlir.

a)Satiy, Kuruluglann aktiflenmdeki mal
ve hizmet iretun birimleriyle varhklanmn
miilkiyetinin kismen veya tamamen bedel
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kargth®: devredilmesi ya da bu kuruluslann
hisselerinin tamarmnn veya bir kismmn kura-
luglarm iginde bulunduklan sartlar da dikkate
almarak yurt i¢i ve yurt disinda, halka arz,
gergek ve/veya 6zel emir ile satig, menkul kiy-
metler yatinm fonlan ve/veya menkul kiymetler
yatnm ortakliklanina satiy veya bunlanm bir-
likte uygulanmasi yoluyla bedel karsibf
devredilmesidir.

b)Kiralama, Kuruluslann aktifle-rindeki
varbiklanmn kismen veya tamamen bedel
kargihginda ve belli bir siire ile kullanma
hakkinn verilmesidir.

¢) Isletrne hakkimn verilmesi; Kuru-
luglarin bir biitiin olarak veya aktiflerindeki mal
ve hizmet tiretim birimierinin miilkiyet hakl
sakh kalmak kaydiyla bedel karsthginda belli
siire ve sartlarla isletilmesi hakkimun verilme-
sidir.

d)Miilkiyetin gayr ayni haklann tesisi,
Kuruluglarm  aktiflerindeki mal ve hizmet
iiretim birimleri ile varliklarmin, milkiyeti ilgii
kuruloga ait olmak kaydwyla, Tiuk Medeni
Kanununda éngoriilen sekil ve sartlar dahil-
inde, malike ait kullanma hakkina iligkin baz:
tasarruflara nza gosterilmesine veya malikin
miilkiyete bagh haldanm kullanmasindan
vazgegmesi sonucunu dodurmasma iligkin
haklann tesisidir.

€)Gelir Ortakligt modeli ve igin geregine
uygun sair hukuki tasarruflar, Kuruluglann
Ozellikleni ve yapilan da dikkate ahnarak yu-
kanda belirtilen 6zellestirme yontemleri diginda
kalan ve genel hitkiimler ile Ozel kanunlarda
belirtilen diger yontemlerdir. Isin geregine gore
yukanda belirtilen 6zellegtirme y6ntemlerinden
hangilerinin uygulanacagma Kurulca karar
venhr.

Yine aymi maddede, dzellegtirme iglem-
lerinde uygulanacak ihale usullen su sekdlde
stralanmmstir,

a) Kapah teklif usulii,

b) Pazarhk usulii,

¢) Agik arttrma usnlii,

d) Ak teldif usuli,

e) Belirh istekliler arasinda kapah teklif
usulil,

Ozellestirme kanununda agiklanmayan
bu usuller, 2886 sayili Deviet Thale Kanununda
siralanmmig ve agikdanmustir. (md.35-52) (8).

a) Kapah teklif usulii,

b) Belirh istekliler arasinda kapah tekhf
usuli,

c) Agik tekhif usulii,

d) Pazarhk usuli,

¢) Yangma usulil,

Gorildiigh gibi ki kanun maddesi
arasmdaki tek fatk yangma usulil yerine agik
arttirma usulil kavraminin kullamlmasidir.

fhale kanununa gére, ihale usullerim su
gekilde aciklayabiliniz :

a) Kapah teklif usulii (Md.37-43) :

Kapali tekhf usulinde teklifler yazh
olarak yapthr. Teklif mektubu hazrlamr, aynca
gegicl terninata ait alindi ve teminat mektubu ve
diger istenen belgeler istekli tarafindan zarfa
konarak iadeli taghhiitlis olarak gondenlir yada
zamaninda komisyon bagkanhigina ulagtnlir.

Tekliflerin uyguniugu komisyon tarafin-
dan incelenir Teklif olunan bedel uygun
gorildiginde islem sonuglandmbr ya da tersi
durumda yeniden aym usulle ihale agihr veya
idare yarar gorildugi takdirde, ihalenin bitig
tarthinden itibaren 15 gin iginde iy pazarlkla
yaptmbr. .

b) Belli istekliler arasinda kapah tekhf
usulii (m.44)

Ugak, harp gemisi, harp mithimmat,
elektronik cihaz, askeri tesisat ve levazimat,
silah ve malzeme sistermleri, savunma sanayi
ile ilgili faaliyetler ve bunlara ait her tiirlit yedek
parga alimi; barajlar, enerji santralleri, sulama
tesisieri, limarlar, whtmlar, hava meydanlan,
demiryollan, lokomotifler, karayollan, tiineller,
kopritler, akaryakit tesislen, ozelligi bulunan
yapim isleri, bedi ve teknik hususiyetlen
tastyan sanat igleri, kentlerin ulagun sistemler-
ine iligkin planlar, kentlerin harita nazim ve
imar planlan, su kanalizasyon ve enerji tesisleri
ile bunlann etiit ve proje islerinin thalesi; diger
thale usulleri yerine teknik yeterlilikleri ve
giigleri idarece kabul edilmiy en- az li¢ istekhi
arasmda kapah teklif usulil ile yaptinlabilir.

Bu ihalelerde ilan yapilmas: zorunlu
degildir. Gerekli gorillen hallerde ihaleye davet
edilecek isteklilerin se¢ini igin 17, 18 wve
19.maddeler hiikiimlerine bagh kalmaksizin
Snsecim ilant yapilabilir.

¢) Agk teklif usulii (md.45-49) : Bu
kanunun lmaddesinde yazl islerdentahmin
edilen bedelin her yil Genel Biitge kanunu ile
tespit edilecek tutan geg eyen ihaleler agik teklif
usulityle yapdabilir. Agik teklif usuline gore
ihaleler, isteklilerin ihale komisyonlan oniinde
tekliflerini s6zli olarak belirtmeleri suretiyle
yapilir.

fhale saatinde komisyon bagkani, sozlii
veya yazih teklifleri aldiktan sonra, ihaleyi
4l maddeye gore karara baglar.

d) Pazarlik usulit (md.50-51) : Pazarhk
usulii ile yapilan ihalelerde teklif ahnmast belli
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bir gekle bagh degildir. fhaleler, komisyon ta-
rafindan igin nitelik ve geregine gore, bir veya
daha fazla istekliden yazh veya sozli teklif
almak ve bedel iizerinden anlagmak suretiyle
yapilir.

Pazarhgin ne suretle yapildif1 ve ne gibi
tekliflerde bulundugu ve iizerine ihale yapilan-
lann neden dolayr tercih edildifi pazarhk
karaninda gosterilir.

) Yangma usulii : Ozellestirme uygu-
lamalannda bu yéntemin kullanmiimas: miimkiin
olmadifindan burada agiklanmammgtr. Ancak

bunun yerine agik arthrma usuliiniin agiklan-
mas: faydah olacaktr. Satiga gikanlacak kurum-
lar igin belirlenen fiyatlar tizerinden istekliler
verebilecekleri fiyatlan soyleyerek yangmaya
girerler. En yiiksek fiyati veren istekli kurumun
sahibi olur.

Ozetle sunlan soyleyebiliriz, ozelles-
tirme kamunn ile §zellestinilme programma
alman kuruluslann nasd degerlenecedi sap-
tanmistir. Boylehkle; genel kabul gérmily mu-
hasebe kavramlanndan olan "degerleme yon-
temlerine” yasalhk kazandmlmistir.
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