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PAZARLAMA ACISINDAN FIZIKSEL
DAGITIMDA TOPLAM MALIYET
. YAKLASIMINA BIR BAKIS

Dr. Ruziye cop’
GIiRIS
¢inde yasadigmmuz 20001 yillar

tncesinde epilimi siiratle artan Gretim
tekniklerindeki geligmelerle {iretim attriug ve

birim iirfin maliyetleri azalmistwr, Diger taraftan...”-

artan iiretimin tiketicilere ulagtirilmasi igin bir
kistm ¢abalara ve hizmeilere ihtiyag
duyulmugtur. Bu ¢aba ve hizmetlerin yerine
getirilmesi ile birlikte yapilan faaliyetler de
fiziksel dagitim maliyetlerini artirmastir. Son

yiliarda gelismis {ilkelerin biiyiik igletmelerinin , .-

yoneticileri artik bu artan fiziksel dapitim
maliyetlerini azaltmak i¢in &nlemler almaya
baslamiglardir.

Diinyada pazatlama afinin géli§me'siyl_ej e
Hnem kazanmaya baglayan fiziksel dagitimun bir,
sistem olarak iizerinde durolmast gérektigi yeni

yeni anlagtimaya baglamsgtir. Fiziksel dagium
faaliyetlerinin rasyonel bir bicimde yiiriitiilmest,
szellikle gelisme sirecinde olan Glkeler.

acisindan i¢ ve dig pazarm canlanmasina, refah -

diizeyinin yilkselmesine, isletmeler agisindan
ise, yeni tstinlikler saglayabilecek bir rekabet
arac1 olarak kullamlmasina yol agar.

{llkemizin ekonomik geligmesiye
birlikte artan tekabet sonucunda fiziksel
dagitima gerekli Gnermin verilmesi igletmeleri
rakipleri karsisinda giili kilacaktir, Ic ve dig
pazar canlanacak bunun sopucunda tilkenin refah
diizeyi artabilecektir.

Pazarlama yoneticilerinin gesgithi
problemleri saflikli ¢oziip karar alip, kontrol
edebilmeleri igin maliyetlerin dogru’ olarak
belirlenip; bilinmesi gerekmicktedir. Iste bu
nedenle mallarin tiretilip’ véya satm aluip
depoya Konulmasi anindaf’ fitketicilerin eline
“ulagtuilip paraya gevrilinceye kadar gegen zaman

siiresi icinde yapilan pgiderlerden olugan
pazarlama maliyetlerinin bilinmesi ,gerekir1 .

* abant lzzet Baysal Universitesi, [ktisadi ve idari
Rilimler Fakiiltesi.

1 Nalap Akdopan, Pazarlama Maliyeti ve
Muhasebesi, ALT.IA. yayin no: 197 Ankara,
1982 s.4: o :
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~ Bu pazarlama maliyetleri iginde bir mal
veya hizmetin iretim noktasindan titketim
noktasina utaghintmasinda katlanitan giderlerden

‘olugan fiziksel dagitim maliyetieri onemli bir

yer tutar. Bu nedenle fiziksél “dagitim
maliyetlerinin iyi bir planlama, kontrol; toplam
maliyet yaklagumyla azalidabilecegi diiginiilip
sistern yaklagimindan hareket edilmelidir.

. Riziksel daiimn ‘miigteri hizmet

‘seviyesiyle birlikte sistem . olarak ele
- gldigimzda beg fonksiyondan sz edebiliriz? .

a- Kurulug Yeri ve Depo Yeri se¢imi

(Fabrika vé depoyn nereye kuracagiz?) et

) b- Ambalajlama ve malzeme akiarmmi
(Uriinleri nasi] gruplayip, ambalajlayalim ki
hareket ve depolama ekonomisi saglansin?)

¢- Depolama’ (Uriinleri nereye, nasil
koyacagiz?)

d- Stok Yonetimi ve Siparig igleme
(Stoklart ne miktarda, hangi siparig isletme
yontemini kullanarak isleyecegiz?) '

¢- Tagmma (Ne tip bir tagima yontemi
kullanacagiz?) ‘
Bir fiziksel dagiim fonksiyonlarinmm her bir
kaleminin maliyete neden oldugu, bu maliyet
K4lémlérinin birbitlerine bagh oldufu, bu
fonksiyonlardan biriyle ilgili kararn digerlerine
maliyet ve  verimlilifini etkileyeceii
bilinmektedir. :

..., FIZIKSEL DAGITIM
.~ MALIYETLERININ TOPLAM
MALIYETLER ICINDEKI YERI VE.
ONEMI ,

. Isleteler migterilerin tam bir
tatminini saglayacak drin ve hizmetlerin

' tasarlanmiasy, fretilmesi, satlmast ve garant
" edilmfesine caligip kar etmeyi ve hayatlarinl

devain ettirmeyi amaclarken faaliyetleri
stirdiirmek igin cesitli maliyetlerle kargilagiriar,

Fiziksel dagitim fonksiyonlarmi
gergeklegtirirken olugan maliyetler, isletmelerin
rekabet imkanlarim kolaylagtrirken isletmenin
karhihifaint artirmasina yardimes olacak sekilde
azaltabilmesi  nedeniyle biyik Onem
tagimaktadir, Dagasimin en verimii gekilde
yapiimasi icin fiziksel dafiom fonksiyonlarinin
analiz edilmesi; gelistiriimesi ve etkinlik
kazandirilmasi saglayacak galigmalarda fiziksel
dagitun maliyét menkezlerinin ve bu noktalarda
ortaya gikan maliyetlérin kesin ve gercekei bir
bigimde bﬂinmési_gefekir3 ;

2 g Philip Cateror,:John M. Hess. International
Marketing Third Edition. 1975:5.554.

3 Johannes Bidlingmaier Marketing ¢.2 Rowohlt
T. Verlag Roinbek, Hamburg, 1973 5.359.




Tiiketiciler satmn aldiklari mailar igin
Gdedikleri paramin %3 ile %40 arasindaki
- miktariny fiziksel dagitim maliyetleri igin
- ddemekiedirler?. . Ayni- zamanda pazarlama
- maliyetlerinin %40'1ma yaklasan bir kismun da
fiziksel dagitim maliyetleri olugterulmaktadyr.
Toplam Maliyetler iginde fiziksel dagitim
maliyetlerinin paymi yitksek olmasina ragmen.
muhasebe kayitlarinda fiziksel dagitim maliyet
kalemlerini ayri ayri gormek, ayirmak ve
¢ikarmak zordur, Igletmelerin tim faaliyetlerine
yonelik mubasebe sistemleri gencllikie Giretim
ve. finansman fonksiyonlarina ybnelik" olup
faaliyet raporlarinda fiziksel dagitim
maliyetlerinin etkileri goriilmemektedir.

acisindan baktifirmizda azaltilmas: gereken
maliyet kalemleri ile ilgili yetki, sorumluluk ve
kontroliin bir yéneticinin elinde olmast veya
yoneticiler arasmnda ortaklaga bir galisma
yapilabilmesi gerekmektedird . Isletme
yoneticilerinin ellerinin altinda bulunan bu
maliyet bilgilerini bir biitiin haline getirecek
plan ve teknikleri gelistirmeleri fazimdir. -

Fiziksel dagitimi olugturan maliyet
kalemlerinin tnemi isletmeden isletmeye
dagismesine rafmen genellikle oran olarak
bilinmesi igletmenin bu faaliyetlerinin sistem

SIPARISVE
TUKETICI HIZMETI
10%

Toplam Fiziksel Dajiztnn Maliyetleri icinde
Fiziksel Dafitim Fonksiyonlarmm Orani

_K'aynak_: ,Philip I;{loyt:l'é:i;, Gary Amétro-ng,

... Brinciples of Marketing, Fourth Edition, by

. -prentice:HaH Inci989,.5.369, .

-Toplam maliyet yaklasimim uygulayan
isletmelerin gdriilmeyen ve sakls maliyet
kalemleri halinde fiziksel dagitim maliyetlerini
goriiniir kalemler haline getirmeleri gerekir.
Fiziksel dagitima topiam maliyetler yaklagim

i 4 fsmail Kaya, Pazatlama Bileseni Olarak Fiziksel

Dagittrun Onemi ve: Torkive'deki Durumu
[.U.Isletme Fakiiltesi Pazarlama Fnstitist Yaymn
No: 13 Istanbul, 1976, 5.77. )
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Qiarak ele alinip deﬁgeiéfin kurulmasinda

. onemlidir. Ciinkii isletme yoneticileri toplam
fiziksel dagitim maliyetleriyle ilgili- kararlar
_verirken bu maliyet oranlarint goz Sniine alip

diisiirmeye cahgriar. Toplam, fiziksel dagitim

-maliyetleri iginde fiziksel dagitim

5 Roseberg S. Larry Marketing“Prentice Hall Inc
Englowood Cliffs, Newjersey 1977 §.524-526.




fonksiyonlarimn maliyetlerini oran olarak gu
sekilde gtister&bi}irizﬁ. ‘ "

Bu fiziksel dagitim maliyet kalemlerinin her
birinde meydana getirilecek bir maliyet indiximi
dier kalemlerde artisa neden olabilir. Bu
nedenle fiziksel dagitim maliyet-lerini bir biitin
olarak ele alip en iyi gekilde organize edip
maliyet indirimine gitmeye ¢ahigilmalidir.

FiZIKSEL DAGITIMDA. TOPLAM .

MALi}ijl;__, PLANLAMASI o

Mamiil mallarm akigini kontrol eden
bir sistem olan fiziksel dagitimin makro agidan
milli gelir seviyesinde, mikro agidan igletmeler
seviyesinde hesaplanmasina ihtiyag vardir. Tyi
bir planlama yardim ile toplam maliyet
yaklagimindan yararlanarak gergeklegtirilecek
etkin ve uygun bir fiziksel dagitim sistemi
iiretici isletmelere ve tiketici gruplara biiyiik
yararlar sagglayabilir” . Bu nedenle fiziksel
dagitim fonksiyonlarim sistemli olarak ele alip,
hiitiin olarak, analizini yapmalk icin toplam
maliyet yaklagimindan yararla\mlabiiir8 .
Fiziksel dagitim sisteminde hedef onceden
belirlenmis bir hizmet sayesinde miimkiin olan
en diisiik toplam maliyetle en etkin bir bigimde
eri§mektedir9 .

Fiziksel dagitimda toplam maliyetierin
minimum tutulup arzulanan hizmet seviyesinde
olmast icin igletme yoneticileri ile igletme
fonksiyonlart ve fiziksel dagitim
fonksiyonlarini  yiiriiten departman
yoneticilerinin tam bir igbirligi i¢inde
¢aligmalart gerekir. Ciinkil fiziksel dagitim
kararlari igletmedeki biitiin maliyet kalemlerini
etkiler ve maliyet kalemi diferleri ile iligki
igindedir. Toplam maliyet planlamasinda
maliyetler birbirinden ayn olarak degil de bir
arada bir bijtiin olarak ele almak gerekir.

6 Philip Kotler, Gary Amstrong, Principles of
Martketing, Fourth Edition by Prentice Hill Inc,
1989, s5.369.

7 Erdener kaynak “Igletme Verimlilifini Artinc
Olarak Dapgtimda Toplam Maliyet Yaklagun
Sevk ve Idare Dergisi say1 199, Temmuz, 1978,
5.25. :

8 Tames l.askowsky Haskett "A Missing Link in
Physical Distribution System Desing"
Distribution Systems TFirms Functions and
Efficiencies, R. Clifton Anderson and William P.
Dommermuth, Newyork , 1972, s.174.

9 Jeremy F. Shapio, "Integreted Logistics
Management Total Cost Analysis and
Optimizalion Modelling "International Journal of
the. Distributions and Material Managemgnt
perspecties on the Pecifickin, edited by John L.
Gottopma, Volume: 22, Number:31, 1991 s.33-
36.
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isletmelerde arzu edilen hedefe fiziksel |

dapitimida toplam maliyet yaklagimt ile . -

ulagabilmek igin fiziksel dagitim yoneticilerinin
§u asama‘l}g_x'_lifinceleyerek‘ karara varmalan

‘gerekir, T

a- Fiziksel dagitiun meveut durumunu - -
ortaya koymak; : o ‘
Hali hazirda uygulanan fiziksel dagtim
sistemni incelenmelidir. Ornggin fiziksel dagium
sisteminin ‘toplam _maliyetleri e buno
olugturan maliyet "’ '
maliyetler feindeks'pay1 .
agir midir veya Hangi goktalarda fazladr gibi. .
bf'Altethhﬁﬂ’lein Belirlenmesi . - - -
Meveut diiruma alternatif olabilecek. .
sistemi daha diisiik maliyetle daha izl ve
dengeli bir sekilde ¢aligtiracak alternatifler
aramr, Bir faaliyet merkezindeki maliyetlerin
artigina karsthk diger faaliyet merkezindeki
maliyetletin azaltthp dengelenmesini saglayacak
alternatifler belirlenebilir. Bunu yaparken de
miigteri hizmet diizeyini en yiiksege gikararak
fiziksel dajitimim amaglarina ulagmaya caligtlir.
Fiziksel dagitim yoneticileri, misteri hizmet

. diizeyi ile fiziksel dagtim maliyetleri optimum

dengeyi bulmaya galhsirlar.

Isletmelerin titketicileri memnun
edebilmeleri icin makul bir hizmet dilzeyini
saglayacak, fiziksel dagitim maliyeflerini e -
minimum yapacakl® fiziksel dagitim
merkezlerini belirleyip bu merkezlerin kendi
aralarinda ve diger isletme fonksiyoniar
arasindaki defis tokus dengesinin sistemli bir
sekilde ele alip alternatifieri tesbit etmelidir.

¢- Alternatiflerin Degerlendirilmesi

Fiziksel dafitim sisteminin her
asamasi igin belirlenmis bulunan gegitli
alternatiflerin maliyetieri- ¢cegitli yollardan
yiiriitiilecek aragtirmalarla belirlenip her
alternatif igin maliyetleri ve malin. fiziksel
dagitim_ sisteminde kalma siirgleri
degerlendirilir. Bunu yaparken toplam maliyet ™

ne kadar?, bu mahyet kalemlerinin toplam: '
maliyet igindeki payi nedir, indirilebilir mi?, ne - -
~kadar siirede tiiketiciye ulagiyor?, bu siireyi

kisaltmak miimkiin miidir?, aragtirsiir, Daha
sonra alternatifler belirlenip, diigik maliyetli,

‘Tizh, dengeli bir sekilde ¢alisan alternatifler.,:.

tesbit edildiginden bunlarm igletmeye, mamiile

ve pazar sartlanina uygun olup olmadif agik ve. —_

kesin ~-olarak belirtilit. Bu alternatiflerin
maliyetleri igletme i¢i ve dig bilgi
kaynaklarindan elde edilebilir. Igletme
yoneticileri . fiziksel dagitim sistemini:
olugturacak 'fonksiyonlari, bir-gok alternatif

10 yoel R. Evans, Barry Berman, Marketing; - -

second edition, "Macmill

: an " Publishing Co.
Newyork, 1982, §.240, . _

alemlerinin | toplam .
y1.nedir? Bu, maliyetler - .




arasindan, maliyet, siite ve hzli bir ‘mamul
akugi agisindan ele alip, belirleyecektir. ~

d- Biitiin sistemin Degerlendm]z;lem

Bu agamada belirlenen alternatifiére
dayanarak uygun bir fiziksel dagitim sistemi
olusturmak iizere alternatiflerin cesitli
kombinasyonlarmdan olusan gegitli fiziksel
dagitun sistemleri degerlendirilir.

e- Kararmn verilmesi . .

Belirlenmis teklifler. arasindan
hangisinin se¢ilip wuygulanacag: karan
yoneticiler tarafindan verilir, Bu karar verilirken
fiziksel dagitim maliyet kalemlerinin fiziksel
dagitim sistemine etkisini behrley;p kar
maksimum yapacak fiziksel dagrtim sxstermm
segmesi gerekir! 1 :

Carrying Cost" International J éurnal of Channel
Distribution, Volume 7, Number 4, 1977,
5.196.

Isletme yoneticilerinin alternatifleri belirleyip
meveut durnmda degesiklik yapmia nedenferi, -
mevcut fonksiyonlardaki aksakliklari gidermek,
maliyetlerde tasarruf “saglayip,” tiketici

. hizmetlerini geligtirmeye galigmak, fiziksel

dagitim fonksiyonlarinin etk:tnhgim arirmak ve
~ fiziksel dagitim sistemlerini yeni saftlara gore
ayarlamak ile ilgilidir.

kasel Dagitim Sisteminde Degis Tokus
Dengesinin Toplam Maliyetleri

Fiyat

Dagitim Tiiketici
Hizmet Diizeyi

Tutundurma

Stok Titma
Maliyetleri

LY

Malivetleri

Tagima

'

Am lbéié,j L L Siparﬁ-Igl@ e Denge :
. . ‘ ve Iletigim . ,
etleri - . Maliyetl
Maliyetleri - Malivefleri aliyetlexi

BEHE N

Kaynak; Bcrnard 1. T.alonde, Douglas M.
Lambert "A Methﬂdoiogy Caiculatmg Invertory

11 fsmail Kaya, "Fiziksel Dafitim ve Dagitim
Sistemi Planlamasi1” Pazarlgma Yonetimi Serpiner
Netlan, IU I§Eetme Fakiiltesi Pazarlama Enstitiisii
Yayin No: 3 Istanbul 1975 5.127- 141
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Fiziksel Dagitimda Toplam
Maliyet Planlamasinda Kisa Ve Uzun
Donemli Planiar ‘

. Isletmeler fiziksel dagitimda toplam
maliyét planifanmasmi kisa ve uzun dénemli
planlar olarak ele almalidirlar!? l .

i- Kisa Donemli Fiziksel Dagitimda
Maliyet Planlamast _ '
%-+isletmeler, kisa donemli planlary,
fiziksel dagitum etkinligini arttirmay) gozonine.
alarak yaparlar. Fiziksel dagium yoneticilerl,”
kisa dénemli fiziksel planiari yaparken Orice
fiziksel “dapitmmin amacini tesbit etmek

zorundadir. Once fiziksel dagitimin amacint

tesbit 'etmek zorundadir. Sonra fiziksel
dafitimm stratejik planlamasint yaparak, buna
gbre orgitini kurup, fiziksel dagitim
fonksiyonlarinin optimizasyonu igin taktik
planldr, programlar geligtirirler. Son’ olarak da

fiziksel dagitimin geri ve ileri beslemeye uygun

konfrol sistemini kuraflar. =

Fizikse! dagitim ~ yoneticileri
kaynaklar1, firsatlan ve  giigli ydnleri
birlegtirerek hedeflere uygun oplithizasyonu
saglayabilir. R .

Istetmeler kisa donemli fiziksel dagitim
planianias: yaparlarken: T

* ha- Meveut Taaliyetlerdeki aksakliklari
tesbit: ederfer.  Bunlar yoneétim, makine
techizatlarl ve gevreile ilgili aksakliklar
olabilir. Bu aksakliklar alinacak tedbirlerle
dnlenebilir. ' '

b- Fiziksel Dagitim Maliyetlerini
azaltmaya galigirlar. Bunu yaparken maliyetlerin
tam ve dogru olarak belirlenmis olmasim
isterler. Fiziksel dagitim maliyet kalemlerinin
hesaplanmas1 bir tasarruf sagldga da bu
maliyetleri belirleyebilmek pek kolay degildir,
Isietme ‘yonelicileri fiziksel ‘dapitim maliyet
kalemlerini hesaplayarak,’ Tiziksel' dafiom

fonksiyonlarinm hangilerinde etkinligini

azaltmaksizin indirim yapilabilecegini
beliflemeye caligiar. : R

- e¢-Tiketi¢i hizmet diizeyinin
gelistirilmeside galigriar, * 7 T

o {gletmeler migterilerine  sattiklar

manmiillerin yani siwa bir de hizfhet sunatlar,’

Fiziksel dafitim yoneticileri miistetiye suriufan”

dagitim hizmeti Uizerinde planlama yaparken -

titizlikle dnrmiak zérundadir, _

fste igletine yoneticileri kisa donemil
planar yaparken fiziksel dagitmm maliyetering
de gozoniine alidhidular.

{i. Uzun Donemli Fiziksel Dagitim =~

Maliyet Planlamast’ - -

<" Igletmelér thamiillerini tiketicilere en

rasyonél * bigimde ~ulagurmak isterlerken
kollandiklars dagitim-kanallanm ve fiziksel

12 {5mail Kaya, "Fiziksel Dagitim Planlamast”
Pazarlama Yonetimi, 1.0.Isletme Fakilliesi
Pazarlama Enstitiisil Yayin No: 10 s.303-318.
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dagrum faaliyetlerini zaman zaman gbzden
gecirmek, perekirse degisiklik yapmak
durumundadirlar, Tsleime yoneticilerinin yapmis
olduklir1 vzun donemli fiziksel dagitim planlans .
igletmenin” amaglarina, hesaplarina ve kisa
déneml fiziksel dagitim ‘maliyet planlarina
uygun olmalidir. Isletmelerin pekgogunda
fiziksel dagitim fonksiyonlar bir kag
yoneticinin ve bolimiin sorumlufufu altindadur.
Aslinda biitiin fiziksel dagitim fonksiyonlarmin
birtek yoneticinin ve boliimin sorumiuluguna
birakilimast gerekir. Uzun donemli. fiziksel
dagitim planlanmasinda yoneticilerin ‘ayagidaki

basamaklarr izlemesi faydal: olacaktir,

a- Meveut dafum degértemesi yapmak:

itk ‘olarak “uyiulapan fiziksel dagim |
sistemi’ ‘incel iziksel dagitim
faaliyetlexinin olug rdudi sistem ortaya kohup,
degeriendirilir3 ve Sistemnin toplam maliyeti -
belirlenir. Toplam maliyele ulasmak igin her
fonksiyontin ‘matiyetieri de ayri ayn belirfenmis
olmalidir, Maliyetlerde fazlahk olup olmadsgs,
varsa hangi noklalardan kaynaklandi belirlenir.
Sonraki asaalar da her bir fiziksel dagitim |
forksiyonu ile ilgili maliyetleri digtirict yollar
olup olmadigi arastiilacaktir. Bu asamada
sonugta meveut dagitum sisteminin iki temel’
faktort, maliyet] ve dagitum siiresi belirlenmis
olmaktadir.

b- Fiziksel Dagitim Politikasiny
Beliflemek = -

. Fiziksel dafigim yoneticisi fiziksel
dapitim ' maliyetlerinde ne. kadar, indirim”
yapilacak, miiigteri hizmet diizeyi ne olacak,
dafitym siresi ne kadat Kisalacak gibi temel =
tercihleri iist yonetmin oniine koyup
politikalarini bunlara gore beliflefesi gerekir.

¢~ Dagitim Kanallarini Yeniden Tesbit

Etmek o
Bu asamada mevcut dagitim kanallarina |

alternatif olabilecek .ve dagitim sisteminin

isleyigini iyilestirecek bagka imkanlar ~
aragtiracak ve yeni bir dagitim kanah sistemi .
ortaya konacak veya eski sistem. diizenlenecek,
fiziksel dagitim faaliyetleri dé bu yeni kanal
sisternine gore planlanacakur. =

d- Fiziksel Daginm Planlamasi
Yapmak -
 Igletmeler irettikleri mamiillezin,
tiketicilere' ulagmasini saglayacak fiziksel *
dagitum fonksiyonlarinin planlanmasint da
yapmak zorupdadir. Bu fonksiyonlarla ilgili
planlar‘ayrt ayn ele alirsak,

aa- Tagrmanin maliyet planlamas:
Belirienen dagitim kanallarina gore mallar

iiretildikleri noktadan kanalin ilk basamagmnda h
yer alan pazarlama Ginitesinin, deposuna veya
eline gegmeeye kadar tagmmak zorundadir, Bu.
islemin fasid ve kimler tarafindan yapilacag,

tagwnima ‘araglarimn sayssi, kapasitesi ve tagima,

13 Qubhash €. Jain, Marketing Planing and
Strategy, second edition copyright, 1985, s.302.




araglarinin ne olacapina, mahyetler acismdan da.
baklp karar verilmelidir,

 bb- Depolarin maliyet planlamasi:
Dagitim stireci iginde mallarin bazi noktalarmda

depolanmasina ihtiyag duyulur. Isletmélerin:"

hazl: ‘tagima maliyetleri ile mallan bir depoda

stoklamanin getirecefi maliyetleri ve hizli
teslimini ‘saglayacag istiinliikleri gozéniine ..

“alarak mallarin depolanmasi--isinin- en -az
maliyetle, en rasyonel bi¢imde yiiriitiilmesi igin

caligmalar yapmalar: gerekir. Bunun yansira -

depo yerlerinin belirlenmesinden ziyade fiziksel
dagitim fonksiyonlarim bir biittin olarak ele
alan optimal oranin belirlemesi de gerekir.

cc- ~ Stok Maliyetleri Planlamasi:
Mallarin'fiziksel dagitiminda tagima seklinin ve
depolarin- planlanmasindan bagka dagitim

merkezlerinde ve {iretim' yerlerinde bulunan -

depolardaki merkezlerinde ve iiretim yerlerinde
bulunan depolardaki stoklarin belli bir plan
gerfgevesinde yonetilmesi gerekir. - Stok
planlamas: yaparken bilgisayar kullanarak hizh
ve zamaninda teslime dayalt sifir stok veya tam
zamhaninda (JIT) stok planlamasi gibi
yiniemleri de gbzbniine almak gerekir. Buna
vaparken de stoklarn yenilenme zamani,
yOntemi ve stok miktan belirlemek lazimdir.
dd- Siparis Tsleme Maliyetlerinin
Planlanmasi: Igletmelerde fiziksel dagitim
sisteminin biitiini gdz6niine ahmirsa mal
akigina ters yonde bir bilgi akigi oldugu ve
dagitimin bu akig tarafindan kontrol edildigi

gorulur Fiziksel dagitimu planlayan yoneticiler

siparig fslemeyi de diizenlemek zorundadir.
Siparig isleme’ sistemlerinin ¢abuk, gitvenilir ve-
en az maliyetli olmasina dikkat edilir.
ee- -Ambalajlama Maliyetlerini
Planlamasi: Ambalajlarin  ve -paketlerin
planlanan tagima araglarina, depolara
uygunlufundan, kullamlan malzemeden ve en az
maliyetlé-gerceklesmelerinden fiziksel dagitim
yéhetici’leri ‘sbru’miudur Ve bunun igin
gahglrlar a
05T e Pagart Tahmm Etmck -
Pazarla ilgill yapilan tahmmlerden en
cok fiziksel dagitim yoneticisi yararlanir ve en
gok bilgi dé fiziksel dagium’ sistemiyle elde
edilir. Bu nedenle uzun vadeli planlama
yaparken pazar tahminlerini de gozon{me almak
gerekir, : : :
~f-Degerleme Yapmak
- Tek ték ‘ele alinan fiziksel dagitim
fonksiyonlarini biitinlegtirerek miigteri hizmet
diizeyine ve maliyetiere bakilmasi gerekir.
Biittis fiziksel dagitim fonksiyonlari birbirini
kargilikli® olarak - etkilediklerinden,
fonksiyonlarmm tek tek ele alinmasi ile
fonksiyonlann biittinlestiriimesiyle elde edilecek
soniuglaiin farkl olamas: halinde gelistirilen ilk
planlarda “bazi degisiklikler- yapilmast
gerekebilir, .
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Isletme yoneticilerinin fiziksel dagitim
maliyetlerine gereken Gnemi verip fiziksel
dagitm malyetlerini azaltmak, pazarda daha
geni§ yer tutabilmek ve satiglani artirabilmek
Igm su ¢aba ve islemlers.yer vermesi gerekir,

- Fiziksel dafitum sistemindeki
islemleri ve maliyetleri azaltabilir, (Ornegin
titketicilere fabrikadan mallar direkt olarak
gindermek sureti ile. bilge depolannin
kaldiilmas)

- Stoklann ve. stok maliyetlerini |
azaltmaya c¢alisabilir (Miktarlar1 az olan
stoklarin, tagina giderleri ve stoklarabaglanan
para-miktar1 azalmg oiur).

- Yeterli mikratlarda stok buiundurma
siiresini en aza indirmeye calisabilir (Iyi bir
stoklama ve kontrol yardimiyla stok yetersizligi
sitreleri minimize edilip, tiiketiciye yamilacak
hizmetler zamanin da yerine getirilerck satig
hacmi yitkseltilebilir.) _

© -~ Gitvenilir bir dagmm sistemi
kurularak, siparisler kisa zamanda yerine -
getirilerek stoklara olan ihtiyag -azaltilmaya. .
¢ahgabilir. )

- Koruyucu ambalajlamadaki
gelismeleri izleyip maliyetieri azaltabilir
{Tagmna ve depolamada kiigiik tip tip ambalajla
mekandan dahd fazla faydalanabilinir) -

-+ .- Fiziksel dagitim faaliyetlerinin iyi bir
gekilde organize edilmesi sonucu talep
yaratmaya caligabilir (Bu da isletivelerin satig
biirolarint artirarak depo sayisim azaltma imkant
saglayabihir.} _

- Fiziksel dagium maliyetlerinin
azaltrlmast yoluyla fiyat indirimlerini arttirmaya
caligabilir.

- Teknolojik yemhk]erm Tiziksel
daé;tma uygulanmasina ¢aligriabilir
{Bilgisayarlarda, haberlesme araglarinda, tagima
araclannda en_:son yeniliklere yer verilebilir.)

- o Uretici-tiiketici  iligkisini
kuvvetlendlrmek igin gahgabilir (bu.da. ancak
iireticinin fiziksel dagitim faahyetlenm
titketicinin arzu ettikleri gekilde yerine
getirilmesi ile mallarin tiiketicilere en kisa

.zamanda ve emin bir gekilde gb‘ndeﬁlmesi ile

gergek]e§ebxlu' y)
. - Fiziksel dagiim fonksiyonlarm bir
31stem iginde biitiinlesik olarak ele alabilir.

- Fiziksel dagium fonksiyonlarinda tek
bir yoneticinin . sorumlulugunda’ olmas:
sag[anablhr

Isletme Yoneuc:ler; Fiziksel daglnm
maliyetlerini azaltmaya calisirken miigteri
hizmet: seviyesini gbzoniinde tutarak toplam
maliyet yaklagimim kullapmahdir.




LU, Sivasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi yéntemler  setinden vy ararlanarak
No:9 (Ekim 1994) = -~ _ belirlenebilecegidir. ‘ ‘

Bitindigi ﬁzef}é;iﬁ_zéﬁégtjme_ kapsaminda
olan kuruluglardan bir kismi, dzellegtirilmis

" KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI, durtimdadir, Bu dzellegtirme, ya hisselerinin bir

27 OZELLESTIRILMELERL - Kasminin, ya da tamaminin halka arz1 vey blok

o VE R satigt  yoluyla gergeklestirilmigtir.

'FIRMA DEGERLERININ Ozellegtirmelerin biiyiik ¢oguniugu ise, cesitli
“BELIRLENMESINDE oranlarda ortak olunmug devlet igtirakleridir.

* YONTEM SECIMI

Bugiin KiT, KiT-Bagh Ortakhif1 ve

' igtirak niteliginde olan baz1 kuruluglarin

Dr. Rauf KAVUK(;U* iMBK'nda belli bir piyasa.degeri.olugmus

e o duromdadir. Ancak, bunlardan inceleme
GirRis i konumuzu olusturan KIT ve KIT-Bagh
oo : ' ‘ Ortaklig1 nitelifindekilerin hangi degerleme
yontemi veya yonternler setinden yararlanilarak

Ulkemizde 19807 yillardan beri en ¢ok firma degerlerinin’ belirlendigi bizce
fartigilan ve hemen hemen ¢ofu siyasi partinin bilimmemektedir. Nitekim kaynaklardan birinde
‘prograimlarmnda; segim bildirgelerinde Snemle -"Kamu Hisselerinin Ozellestirme Fiyatlan®
izerinde durdugu konulardan biri, devletin bagligryla hisseleri IMBK'nda iglem goren bazi
-;fémaﬁ;;}ﬁaﬁvgya-bﬁyﬁk bir kistmuna sahip oldugn kurulusglars ikinei parti hisse arz fiyatlarina yer

“kamu iktisaditegebbiisleri ‘denilen kuruluglarin verilmig ve bu fiyatlara nasil ulagildifs
“igzellestitilmeleridir.’ Ozellegtirme gerekgesi .:belirtilmi§tir1- . 86z konusu yazda,
1olarak iléri-siriilen; ‘bu kuruluglarin bilinen . ozellestirmeden beklenen gelir ifadesi
‘nedenlérle fevkalade  verimsiz caligmalari, yeralmakta, fakat bu beklenen gelir rakamma
- dolayistyla da Biltgeye agini yitk getirerek biitce nasd ulapldigi ise beIirtilmem@k’t?tﬁg,._, Diger
~agiklarina; diger deyisle, bilylk bir kaynak ;ifadeyle hangi degerlerme yontemi sofizcu bu
israfina neden olmalaridir. Bo kuruluglarin bekienen gelir rakamunin elde edildigi belli
6zellestirilmeleri- halinde kaynak tsrafindan degildir. Dolayisigla bu konunin acikliga
skmrtinlanacagl, . -hatta bunlarin Xavugturulmas) gerekmekrtedir.

iszellestirilmesinden saBlanacak gelirlerle daha
verimli projelerin desteklenerek:.iilke refah o
seviyesine onemli katkilarin saglanabilecegi, - Bu inceleine kapsamndan Once, Kamu
i yine bu iddialar gergevesinde ileri siiriilen iktisadi Tesebbtisleri, oOzellestirilmesi
- ghriiglerdir, . . kararlagtirilanlar  ve hangi yollarla
) zellestirilebilecekleri ele alinacak; sonra hisse
HE 4 "y - " .3
senedine iligkin bazt defer kavramlani ile

86z konusu ozellestirme kapsamina _meveut degerleme yontemlerine deginilecek;
ayrica, kendilerine karma ekonomi girketleri ‘daha sonra da bu yontemlerin sahip olduktan
denilen ve devletin gesitli oranlarda ortak oldugu Gzellikler dikkate ahnarak KIT ve KIT-Bagh
ozel girketlerdeki kamu hisseleri de dahil ()'r"takhklan'n“ﬁuygulanabi}irligi tartigilacaktir.

edilmekte ve toplanmas) diigiiniilen kaynaklarin
daha da bityiiyecegi belirtilmektedir. L . . )
| A) KAMU IKTiSADi TESEBBUSLERI
_ «VE OZELLESTIRILMELERI::
Ozellegtirmenin faydalarimn yamsira, .
sakincalanmin da gozden kagimlmamast, .
tartigilan  konunun bir bagka boyutudur. 1- Kamu Iktisadi Tegebbiisleri
Ozellestirmenin  olumluluklar1  ile ‘

olumsuzluklari konumuz digmdadir. : ,
- ' o ' Kamu iktisadi tegebbiisleri, eSas

" Ble alman konu - ¢ergevesinde itibariyle birer kamu /kurulysydurlar. Soz
incelenmek istenen; devletin ‘igtirakleri ile konusu bu kuruluglar; baglangigta endistriyel ve
kiminin yarim kaldig: isletme ve tesister diginda ticari alanda faaliyet.gdsteren- hizmetlerin
kalan KIT ve KIT-Bdgh Ortakhfs firma giderek geniglemesi sonucu ortaya gtkmaya ve
-degerlerinin  hangi degerleme yintemi veya geligmeye baglamuglardir. :

* {{l. S.B.F. lisletme Boliimi Muhasebe ve I vKamu Hisselerinin Ozellestirme Fiyatian",

Finansman Anabilim Dali. : NOT, 20-27 Mart 1994, s.10-12,
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Kamu iktisadi tesebbiisterinin tam bir
tanimuni yapmakta bazi zorluklar vardir,
Ozellikle iilkemizde farklt zamanlarda yapilan
duzan]emeleru:le2 kamu iktisadi tesebbiisii,
ikfisadi devlet tesekkiilti, kamu iktisadi
kurulusii gibi kavramlann bazen ayni, bazen de
farkli anlamlarda kullan11d1g1 gorilmekte, bu
duram ise ayr1 bir kar§11lga yol agmaktadlr -

233 sayih Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname: "Kamuy
iktisadi tegebbiisii kavramn, iktisadi devlet
te.g;ekkullen ve kamui iktisddi kuruluglarinin
ortak adidir." diyerek ayn: anlama gelebilecek
terlmlerl segse de, bunlart ayn ayn tantmlamak
Ve statulerlm tayin etmek suretiyle bu konudaki

karmagayl kismen 0n1&1n1§t113

Ulkemlzde kisaca KIiT denen
kuruluglara 111§km ikili b1r ayrm yapmak
yanh§ olmaz.

Tk aynmda yer alabilecek olanlardan
b1r kismi1, kanun koyucunun istedifi zaman
endiistriyel ve ticari nitelikte bir kamu kurulfugi
kurmast olarak Dogrudan Kurulanlar; bir kismi
da PTT, DDY ve. 233 sayilt. KHK gert;evesmde
katma butgeh bxr kamu kurumu olan DHMI
basta olmak iizere bazi kamu kurumlarmn
kapsayan Mevcut Bir Kamu Kurumuna
Endistrivel ve Ticari Nitelik Kazandirilaniar
olarak kamu kurumau statusuyle organize
edi]enlerden olugm aktadr..

Ikmm aynmda yer alabilecek olanlar,
;z_yrke\t §ekhnde organize edilenlerdir. Bunlarin bir
‘bilimiini, Sermayesinin Tamami Kamuya Ait
Qlaptar olugturmaktadir. -Bunlara, kamu
sermayeh sirketler denilmektedir. Geriye
kalanlar ise, Sermayesinin Bir Kisnu Kamuya
Ait Olan ve karma ekonomi girketleri olarak
adlandirilanlardir. Bu  kuruluglar, baéh
ortakliklar ve istirakler seklinde organize
edilmiglerdir® .

2 Sz konusu diizentemeler igin bkz., 12 Mart
1964 tarih ve 440 sayilr "[ktisadi Devlet
Tegekkillleriyle Miisesseleri ve Igtirakleri
,Hakkmda Kanun" (21 Mart 1964 tariii ve 11662
sayth R.G. ) ile 12 Mayis 1964 tarih ve 468 sayih
"Kamu iktisadi - ‘Tesebbiislerinin. TBMMnce
‘Detnetlenmesinin Duienlenmcsi Hakkinda Kanun"
(22 ‘mayss 1964 tarili ve 1709 sayili R.G.). . .-,
3 Veysel ATASOY; TURKIYE'DE KAMU K TISADI
TESEBBUSLERI VE OZELLESTIRMB SORUNU,
Yaymlanmg Doktora Tez, IU Sosyal Blhmler
Enstitist, Mays - 1993, 5.25.- .

4ATASOY A.ge., s. 31-35.
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2-  Ozellestirme ve KiT'lerin

Ozellestirilmesi

Bazi ulkelerde temelleri’ ¢ok eski
tarihlere dayanmakla birlikte,- 1980 yilindan
itibaren bircok tlkede sistemli ve yaygmn bir
bigimde uygulama alani bulan ézellestirme
gabigmalan, 1984 yilipdan® itibaren yapilan
hukuki diizenlemeletle bitlikte iilkemizde de
baglamis bulunmalktadir. Kapsam bakimindan
gesitli tanimlara sahip olan’® &zellesticme
kavrami, "devletin ekonomik faaliyetlerini
azaltmak veya tamamen kaldirmak amaciyla, dar
anlamda kamu iktisadi tesebbiislerinin; genis
anlamda devletin sahip oldugu her tiirlii mal
varliginin 6zel miilkiyete devredilmesi” olarak
tanimlanabilir.

© Genelde ozellegtirmeler, -iki -tipte
geérgekiestirilmektedir. Ilk tip; devwiete-ait
paylarin tamarminin satilmast olarak Tamamen
Ozellestirme'dir, Tkinci tip dzellestirme ise,1)
Kamuya ait bir kvrulugun hisselerinin: bir

kusmunin satilmass, ) S6z konusu kuruluglarin

bagh ortaklik, miiessese, igletme, fabrika gibi
birimlerinin satilmas1 olarak Kisinen

Ozellestirme seklindedir.

Gzélléstiﬂne stirecine bakildiinda, iki
dnemli noktd' ‘gbze carpar. Bunlar,
ozelie§t1rmemn agamalan ile ozellegurmemn
yontemlerlchr

Ginimizde gerceklestirilen
ozellegtirmeler, iilkeden iilkeye bazi farkhliklar
gosterse bile genel olarak dért asamadan
ibarettir. Bunlar, i)Karar, ii) Hukuki ve teknik
hazrliklar, i) Gergeklegme ve iv) Sonuglarm
izlenmesi agamaland}r ’

Ozellegtirmenin yontemleri ise, ‘¢ok
cesitli olabilmektedir. Ozellestirinede satig
yontemleri genel olarak, borsada satiy ve piyasa
digt. satig yoluyla olmak izere iki grupta
toplanmaktadir:

5 Bkz. Ahmet KILICBAY; TURK EKONOMISININ

‘107 YILY, Millivét Yayaniari, Istanbul, 1991,

5.163.; TUSIAD; OZELLESTIRME- KIT'LERIN
HALEA SATISINDA BASARI KOSULLARI, Lebib
Yalkin Yaylari, Istanbul, 1986, s.13.; M,Hulki
CEVIZOGLU; OZELLESTIRME, Tigi Yaymcailk
Istanbul, 1989, s.19.; Oztin AKGUC;
EKONOMIDE GERCEGH ARAYIS, Baglam
Yaymlars, Istanbul, 1991, s.375.

6 ATASOY; A.ge., s.183-187




- Borsada Satis Yoluyla Ozellegtirme: '

Borsada satig, genelde lig sekilde .

gerceklesgtirilmektedir. Bunlar: i) Hisse
senetlerinin halka satisi yoluyla arzi, ii)
Yatimmeilarmn elinde bilunan yatirim belgeleri
ve tahvillerle degistirilmesi suretiyle hisse
senetlerinin halka takas yoluyla arzi, ve iii)
Ozellikle karma ekonomi sirketlerinde sermaye
arttirimina gidiierek ‘kathunun paylannin
azalfilmasi ng yeni h:sse senetlerl 1hrac1
yontemleridir’ . :
-Piyasa-Dis1 Sateg Yoluyla
Ozelkestirme:

~Bu yontem alunda, iki gekil stz .
konusu olabilmektedir, Buhlar: i) Ulkemizde

blok-satig olarak da tanimlanan ve bir kamu
sirketinin hisselerinin tamamunin veya belirhi
bélimiiniin se¢ilmisg alicilara devredilmesi
seklindeki "Kargilikli istek tizerine devretme” ile
ii) Calisanlara hisse devri yontemleridir® .

(")zellegtlrmemn agamalar: ve

yontemlermc deginilmesinden sonra, konuyla

ilgili olarak iilkemizde nelerin yapildigina ve

hangi géligmelerin kaydedﬂdlgme bakﬂmasx»:' :

gerekmektedu

ﬁlkemiide drellegtirme uygulamalarma

yonelik galigmalar-1984 yilinda gikanlan 2983 -
sayili "Tasarruflarin Tegviki ve Kamu''
Yatirimlarinin Hizlandinilmas: Hakkinda 7
Kanun" ile baslamustir® . Bu kanundan kisa bir -
siire sonra 8 Haziran 1984 tarihli "Kamu:: .

Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Karatname"

¢ilartimugtir, Bunu takiben cesitli diizenlemeler :

yapumig ve nihayet 20 Aralik 1991 tarih ve
473 sayili “TFasarroflarin Tegviki ve Kamu
Yatizmlarinin Hizlandinimas:, Hakkindaki
Kanunda Degigiklik Yapilmasina Dair Kanun:
Hitkmiinde  Kararname" ile. dzellestirme.

konusunda Kamu. Ortakligy Idaresi yetkili

kilmnmstir 10

Ozellestirme galigmalarinm stiratli bir
bi¢imde ve bir - plan dahilinde
gergeklestirilmesini. saglamak amaciyla
Bagbakanlik ,Devlet Planlama Tegkilah
tarafindan - THE MORGAN BANK'a bir
"Ozellegtirme Ana Plam” hazirlatdmustr.

7 ATASOY; A.ge.. 5.187-188.
8 ATASOY; A.gee., 5.188:189. :
9 Devlet Plantama Teskilati; ALTINCI BE$ YILLIK

KALKINMA. PLANI (1990 1994) 1993 Yilt

Programi, 8.55."
10 ATASOY; A.gee., s. 224,
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Bu planda yer alan ve 1986
Haziran'iiida -yayinlanan - iist yOnetim ozet .
raporunda, hiikiimet tarafindan &nerilen 32 KiT.
ve 73 ig birimi, 6zellestirme agisindan bir
siniflandirmaya tabi tutulmuglardir. Buna gore
plan kapsamindaki kuruluslar 6nce, “birinci,
ikinci ve liglincti derecede dneelikli" olmak lizere
iic ana kategoriye; daha sonra da bu {li¢ grupta
yver alan KIT'ler 8 alt kategoriye
aynimaktadmlar!! .

Ozellestiime Ana Plant'na gore, ..
ozellegtirme -acisindan’ Kamu . Iktisadi
Tegebbiisleri'nin siniflandimlmasi dzet olarak su -
sekildedir: :

-Birinci_Derecede Oncelilikler:

Bu grupfa ‘yveralantar, ¢ alt baghkta
toplanmaktadir:

i} Tamam: Safilabilir Durumda
Olanlar: -

Bu kurnluglarin miilkiyeti, kisa siirede
ozel sektire devredilebilis. Bunlar: 1) Turban, 2)
THY, 3)' USAS, '4) -PFT'nin - TELETAS ve
NETASta olan - igtirakleri. dahil bazl
igtiraklerdir.

ii) Cogunlugu Satilabilir Durumda
Olanlar: s C

Bu kuruluglar, maf varliklartmn 6nemli
sayilabilecek "bir - kism1 kir getirme
potansiyelinin clmadig1 dofu bdigelerinde olan,
fakat satig i¢in cazip’ 6lanlardan olugmaktadir.
Bunlar: 1) YEMSAN, 2) CITOSAN'dur.

iti) Biiylik Bolimii Satlabilir Olanlar:

Bu'  kuruluslar,  satiglarim
koldylagtirmak izere tabi olduklari mevznat
yeniden diizenlenerek mal varhklarimn biiyiik
bél{imii satilabilecek olanlardir. Burada, satigtn
derece ve ramanlanmasi-hikiimeétlerin politik
kararlaria baghdir ve kiminin arazisi, kiminin
belli bir tinitesi, kimiminse belli bir zaman
sonra satilmasi milmkiindiir. Buntai: 1) Tarum
Isletmeleri Genel Miidiicliigi, 2) TPAO,
3ETIBANK' gesitli igletmeleri.

-fkinci Derecede’ 6ncelikliler?s‘_

B

11 ATASOY; A.ge., 5. 226-227.




Bu gruptakiler, satilabilme potansiyeli
olan, ancak satiglari’ uzun zaman alacak
olanlardir. Raporda bu gruba girénler, dort ayrl
alf kategonde degeﬂendmhnekted]r : '

iv) Bazi Kisimlant Satilabilir; Diger

kisimlar ise, Rehablhtasyon ve

Kapatma
Gerektirenler: * .

Bu kurviuglar alt kategori ii'dekilere
benzemektedirler. Yalniz, buradakilerde
ekonomik olmayan tesislerin kapatiimas: ve

rehabilite edilmesinin. sosyal ve ekonomik -

maliyeti daha yiksektir. Bunlar: 1)Tekstil

isletmelerinin 8t hemen satllabilir durumda; -

deri igletmelerinin, hemen sattlamaz ve zaman
gerektiren durumda; satig magazalarmin ise,
diger iskollaninin yapisal diizenlemesinden sonra
miimkiin olan SUMERBANK ile 2) Batidakileti
hemen satilabilir durumda; Dogudakileri ise,
cofiu satilamaz duromda ofan SEK' dur.

Olanlar:

-Bu alt kategoridekiler; bityiik-yapilari,
miiessese ve igtiraklerindeld yiiksek sermaye

paylarindan delayi - muhtemelen hemen ®

sanflamayacak olanlardir, Bununla beraber,
sermaye piyasast biiylidiikkce ve bir kag yil
siirecek bir dOnem igerisinde satilmalar:
miimkiin olabilir. Bu gruptaki kuruluglasn:
igtiraklerinin gogu bugiin igin "belki satilabilir"
haldedir. Bunlar: 1) Al kategori viii'de olmas1
gereken posta s'f:rvisi harig:’ PTT‘ ile 2) TEK dur. -

V]) Belkn Satﬂablhr Olanlar

Bu alt graptakilerin iTk dordu.

satiglarinin gogunu (% 70-90) devlete yapmalart
nedeniyle pek cazip degildirler. Bununla beraber,
sayet bu kuruluglar cazip sekilde fiyatlandinlip
veya uygun kogullarda uwzun vadeli satig
bagiantilart yapilirsa miisteri: bulabilirler.

Bunlar:- 1) Bt ve Balik Kurumu; 2) TKI, 3)

MKE, 4) Tirkiye Gemi -Sanayi AS lle 5)
Orman Urunlen Sanayi'dir. :

Olanlar;

Bu alt grupta yeralanlarm ¢ofu, kismen
kuvvetli pazar miicadelesi ve diigitk diinya

fiyatlarindan dolayi ithalat korumas: veya bagka::

sekillerde devlet destefi olmaksizan karh
olmayacak endiistrilerdir. Bununla beraber,
mitsteriler korumamn devam edecegine
inamirlarsa, talip bulunabilir. Bunlar: 1)
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v) Yavag Yavag Ozellegtirmeye Aday

vu) Devictm Desteglyle Satllablhr :

CAYKUR, 2) SEKA, 3) PETKIM, 4) Tiirkiye
Giibre Sanayi, 5) Tiirkiye Demir Celik
Isletmeleri AS., 6) Tiirkive Tag Komiirii
Kurumu'dur:

-Uciincii Derecede Oncelikliler:

Bu gruptakiler, esas olarak o6zel
yatmimeilara cazip gelmeyecek kamu hizmeti
kurulugudurtar. Bununla beraber, bunlar i¢in
hizmetlere yonelik alt sézlesmeler yapilmasi
suretiyle kusmi 6zellegtirme miimkiin olabilir,

viii) Kamu Hizmeti Sirketi Olanlar:

Bu alt kategoride yeralanlar: '1) DMO,
2) Tirkiye Denizcilik Tgletineleri, 3) TCDD, 4)
DHMI; 5) TMO, 6) TZDK ife 7) Tiitkiye Ugak
Sanayn AS'dn’12

Yukanida, The MORGAN BANK'in
"Ozellestirme  Ana  Plant"ndaki
kategorilendirmenin yanisira, Bagbakanlik
Yiiksek Denetleme Kurulu'nun "KAMU
IKTISADI TESEBBUSLERI GENEL
RAPORU-1990"," Ozellcg;tlrme ‘kapsamina
ahinati kuruluglar ‘igin yukandaki aymrimdan
farkli olarak dortlii bir ayinm yapmaktadir, 1k
ayrumda, sermayesinin tamami veya tamamina
yakini kamuya ait olan 9 KIT; ikinci ayrimda
ise, yine ayn1 éermaye yaplsmda olan ve bazi
KiT'lere ait 29 Bagli Ortakhk buluhmaktadir,
Ugiincid "ayrim, kamunun gesitli sermaye
oraninda kanldigi ve sayilann 78'e ulasan
Istirakler; dordiinci ayrim ise, sermayesinin
tamami kamu pay1 ve sayilarn 28'e varan

Isletme ve Tesisler §ekhndedlr13

_ Ulkemxzdelq ozeliegtlrmeyc
bakﬂdlgmda Yuksek Denetleme Kurulu'nun .
1991 yilina 11;§k1n raporu, oOzellegtirme
kapsarmunda bulunanlardan "Halka Arz Yoluyla
Yaplan Satiglar” baghgn altinda 22 kaorunlusa,
"Blok Olarak Yapllan Satiglar" baglifn altinda
ise, 16's1 bagli ortakhik, 23" igtirak olmak
tizere 39 kurulusa yer vemlektedjrl“ 1991 deki
bu rapora gorc su anda 22 kurutugun IMBK'nda
belli bir piyasa . degermm haiz oldugu
gozlenmektedir. Ancak, IMBK'nda belli piyasa

12 ATASOY; Age., s. 227231, )
13 Bagbakanlik Yiikisek Denetleme Kurula, KAMU
IKTISADI TESEBBUSLERI GENEL RAPORU-
1990, Ek-6/1 ve BK-6/3.

14 Bagbakanhk Yiiksek' Denetleme Kurulu KAMU
IKTISADI TESEBBUSLERI GENEL RAPORU-
1991, s. 324-326. '




“"beklenen

degerine sahip oldugun zikredilen bu 22
kurulugtan sermayesinin tamamu veya tamamina
yakini kamu pay: olan KIT ve KIT-Bagh
- Ortakligi geklindeki kurulug sayis1 sadece
~ 6'dirlS . Geri kalanlar ise, kamunun gesitli
oranlarda ortak oldugn istirakler nitelifindedir.

Gzelle§t1rme kapsaminda siirdiiriiten
_ gal1§malarda gozlemlem}en bir diger nokta,
", hisseleri IMBK'nda 1§Iem goren kuruluslara
yonehk yeni arzlar icin yapiinug. caligmalardr.
" Baz vayin organiars ve kaynaklarda 1994-2001
dohemmde ozellestirme uygulamalaridan
hasﬂata , 111§k‘1n . bilgiler

yeraimaktadlr

Bugiin ozelle§t1rme kapsaminda olup,
heniiz Kamu Ortakligs Idaresi'ne devredilmemis
kuruluglar meveuttur, Bunlarm ilgili kuruluga
“devri - gahgmalarl sirmektedir. Ancak
* Szellegtirmenin bugiin igin geldigi nokta, tekel
“riteligindeki kuruluglarin dzellestirmelerinin
<+ KHK ler ile degil; ancak kanunla diizenlefiriest
“gérektiginden - hareket eden  Anayasa
Mahkemesi'nin verdigi iptal karar ile
Ozellegtirmenin kesintiye upradsindr!? .

LENES O,

¥ 7 Kamu  Iktisadi Tegebbiisleri ve
OZelle§tumeier1 ‘konusu bu cergevede -ele
' ahndlktan sonra blok satis veya halka 1sse
“senedi : arz; yoluyla Gzellestirilmest dU§unulen
KIT ve KIT Bagh Ortakliklari'nin firma
degerlerinin belirlenmesi sorunu bazi noktalarin
ele alinmasim zorunlu kilar. Bu noktalar, firma
degerme u1a§mada ¢ulfanilan hisse senetlerine
j ' avramlanna ve meveut
degerleme yontemlenne kisaca deg1n11m381,
inceleme kapsamina' alinan KIT ve KIT Bagh
Ortakhiklarni'min " firma degerlerinin
saptanmasinda uygulanabilirlifi olan degerleme
yonteml veya yontemler setinin saptanmasidir,

B) HISSE SENETLERINE ILISKIN
: BAZ1 DEGER KAVRAMLARI VE
DEGERLEME YONTEMLERI

:13 Bu Kuruluglar: Bir KIT olan’ PETKIM
Holding A.S., - THY;- CITOSAN'n Bajlh
Ortakliklars olan AFYON CIMENTO ile
NiGDE CIMENTO; TPAO'Mn Bagh. Ortakliklan
TUPRAS ve PETROL OFiSi'dir.

16 Bkz., "Kamu Hisselerinin Ozelle§t1rme
Fiyatlar:”, NOT, 20-27 Mart 1994, Say.1, 5.10.
17 1994/49 Esas, 1994/45-2 Karar Sayili Anayasa
Mahkemesi Iptal Karant icin bkz., RESMI
GAZETE, 10 Eyliil 1994 ‘tarih, 22047 say1, 5.7.
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1- Hisse - Senetlerine Hiskin Deger
Kavramlarl .

Hlsse senedx degerlerine yonelik olarak

_ finans yazmmda birden ¢ok deger kavramina

rastlamak mimkiindtr. S6z konusu bu deger
kavramlari, 93§1t11 bakig agﬂan aitmda degisik
sekillerde ele ahnabilitler,

"Nominal Deger" disinda kalan
kavramlardan bazilatinin ve aralarindaki
iligkilerin incelenmesi, Onem arzeden bir

“Konudur. S6z konusu kavramlardan biri olan
" "Gergek Deger”, teorik bir anlam ifade ederken;
.~ "Piyasa Degeri", "Tasflye Degeri" ve "Isleyen

Tegebbiis Degeri” pratik anlami  olan
kavramlardir. Bunlara ilaveten "Defter
Degeri"nin de yine bu gerceve iginde
dtigliniilmesi gerekmektedir.

Ancak 'burada deginilecek deger
kavramlari, beber hissenin degert ag1smdand1r.
Bazi KIT ve KIT-Bagh Ortakliklari'nin anonim
ortaklik veya girket statitstinde olamamalar, tek

“bit‘hissenin degeri yerine; beher hisse degerinin
. hisse sayis1 ile garpimindan ulagilan "firma

dégeri” yaklagiminin benimsénmesini
gerektirmektedir, Dolayisiyla’ kullamlacak

-degerleme yontemi veya yontemler setmm esas

aldig: veriler agisindan teknik oiarak bir sorun
yoktur.

a- Gercek -Déﬁer:

Gergek deger, tamamen teorik bir

“ kavramdir. 86z konusu bu kavram, GRAHAM-
“DODD-COTTLE tarafindan hisse senetlerinin
”degerlemem igin geh§t1r11m1§ur Ancak, her
*tlirli varligin degerlem mdc de kullamlabitir.
"Dolaylslyla b, kavram gercevesinde bir hisse

senédinin gercek degerl, o hisse senedinin ait
oldugu igletmenin varliklari, kérlilik duroma,
dagifilan kir paylarl, sermaye yapisi gibi
degiskenlerince belirlenen bir "deger”
olmaktadir(8

. Cegitli degiskenlerce belirlenen bir
"deger” olmasindan hareketle bu ger(;ek deger,

bit anlamda yatifimerlarin igletmenin gelecekte

gelir yaratma potansivelini ve kendilerinin bu

- 18 Bkz: Semih BUKER-Ozcan ERTUNA; ISLETME

FINANSMANI, Agik Ofretim Fak. Yayini, Yaym
No. 18, 1984, 8313 ve Atilla GONENLI,
ISLETMELFRDE FINANSAL YONETIM, 7. Bass,
1.0. Istetme Fak. Yay Yaym No. 250, Istanbui
1991, s.312.




hisse senedinden bekledikleti kazant oramm
gozéniine almak suretiyle isletinenin hisse
senedine bigtilderi, dier bir deyisle mevcut
kogullar altinda s6z konusu hisse senedi igin
normal bulduklari degerdir!® . Bu yéntem

" altinda’ isletmenin gelecekteki karlan ya da kar

' paylan bir iskonto oraniyla bugiinki degerlcre
indirgenip gergek degerm aragtlrﬂmasmda
kullanthir20 .

Bu teorik kavram, beklenen nakit
alaglarinin bir iskonta oranryla bugiinkii degere
1nd1rgenmesme dayanir. Beklenen nakit
akigtarini esas alan degerleme yontemlermm
nygulamisiyla ulagilan rakam, gercek deger
olarak kabul edilir. Bu gergek deger rakamn,
firma deferini verir ve hisse sayisina
bolunu:guyle de tek bir hissenin deZerine
ulagilr,

The Morgan Bank'mn hazirladiji
Ozellestirme Ana Plani-Ust Yonetim Ozet
Raporu'ndaki "Birinci Derecede Oncelikliler: i)
Tamanu Satilabilir Olanlar” arasinda yeralan ve
tamam kamu pay: bir KiT olan THY AOnm
‘% 1,55k kismimin 29 Kasim - 7 Aralik
1990'nda halka arzindaki 3.000 TE.1ik fiyat2! ;
bek,lenen nakit akiglarin esas alan bir degerleme
'yontemi sonucu ulagilan bir rakamsa, by Kamu
Ortaklig: Idaresi'nce ilgili kurulus igin kabul
edilen gercek deperdir.

Ayn durumlar, "Birinci Derecede
Oncelikli: iii) Biiyiik Bolimii Satilabilir
Olanlar” arasmda yeralan ve tamami kamu pay1
bir KIT olan TPAO'mn baglh kuruluglan
TUPRAS ve Petrol Ofisi'nin ilk arz fiyatlar
igin de s6éz konusudur. Ilgili kurnluglar igin
ongérilen 2.000 TL ve 4.000 TL..; bir igtirak
olan ERDEMIR igin Ongdriilen 11. 750 TL. ik
fiyat, Kamu Ortakligy Idaresi'nce ilgili
kuruluglar icin kabu! edilen gergek degerdir.

b) Piyasa (Pazar, Borsa) Degeri:

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda
alinip- satildifi, bir bagka deyisle piyasa
kosullarinda arz ve talebe gére olugmus fiyat,
ilgili senedinin plyasa (borsa) deferi olarak
tammlamr

19 Bkz. Mehmet BOLAK: MENKUL KIYMETLER
ve -PORTFOY ANALIZI Beta Basim Yayin
Dagitim, Istanbul,- 1991, 5,80,

20 BUKER-ERTUNA; A.g.e., 5.313.

21 Bkz., Bagbakanlik Yiksek Denetleme Kuru}u
KiT GENEL RAPORU- 1991, 5.324.

50

Arz-talep dengcm gergevesmde olugmug

fiyaun ortaya ¢ikardijr hisse senedinin piyasa

degeri, bazi faktorlerce belirlenir. Bunlar, genel
faktorler ﬂe teknik faktérler ve bunlarm

analizidir??

Ancak, xgletmemn etkmhgmde bir
defisme olmadan da piyasa’ kosullarindaki
deg1§melelc bagli olarak bir hisse senedinin
piyasa (borsa) deferinde zaman 1gmde deglgmeler
gizlenebilir. Kisaca piyasa kogullan bir hisse
senedinin piyasa degerini, {teorik bir kavram
olan) gergek degerinin iistiine glkarabihr veya
altna diigiirebilir23 ,

Ciinkii, belitli bir hisse senech fiyatinin
olugumunu saflayan arz ve talep, diger
fakibrlerin de etkisi altindadir. Bu Taktorler hisse
senctlerinin fiyatlarim hareketlendiren, onlar
etkileyen psikolojik ve spekiilatif olaylara
dayamr24 S6z konusu bu faktorler, arz ve
talebi harekete gegirdikleri g1b1 ﬁenleyen
nitelikte de olabilirler, .

Yukanda piyasa degeri kavrami 1gm
deginilenler borsada islem goren her sirket igin
gegerlidir. Nitekim, bir KIiT olan PETKIM ve
THY:; bir KIT (TPAQ)- Bagh Ortaklig: olan
TUPRAS ve Petrol Ofisi AS ile. bir igtirak olan
Erdetnir i¢in de aym durumiar soz. konusudur _

Ornegin, yukarlda da deg1m]d1g1 iizere
THY hisse senedinin ilk halka arz Atiyat (Kamu
Ortakhi Idaresi'ne gore gerg,ek degeri) 3.000
TL. olarak belirlenmigtir23 . -THY AO hisseleri
vukarida belirtilen fakttrlerin BtlelYlG bir ara
1.000 TL.nin altina diigmiis ve Kamu Ortakhgl
Idaresi tarafindan bu durum bir geri alimla
sonug]anmlstzr Geri alim sonucu KOI elinde
bulunan THY hisse yiizdesi % 99,24: THY
hisselerinin ulagt1g: en yiiksek piyasa degen ise,
12.000 TL. olmugtur2® ; THY hisselerinin 18
Eyliil 1994 (arihi itibariyle IMKB'nda o}u§m11§
piyasa degeri de 6.300 TL.dwe?7 . -

22 Genel Faktérler ve Teknik Faktérier ile ilgili
olarak bkz., Mubarrem KARSLI; BORSA, 2. Bast,
Kiral matbaasi, 1989, 5.376- 382

23 BOLAK; Agie, 579,

24 KARSLL, A.ge., 5389,

25 Bkz. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu;
KIT GENEL RAPORU- 1991, 5.324.

26 Bkz., NOT Derg1s1 20-27 Mart 1994, 5.12.

27 Bkz., Ekonomik TREND, 15-24 Bylil 1994, -
Yil. 2, Say1 38, s.80.




Belirtilenlerden de anlagildif: gibi
piyasa degeri , teorik bir kavram olan "Gergek
Deger'e gére‘pra;,i;k anlamu olan bir kavramdir.
Ancak, anonim ortaklik veya girket konumunda
ve borsada lglcm goren kurnluglar igin. bnr anlam
ifade etmektedir. :

c- Tasfiye (leldasyon) Degerl ve Isleyen
Tegebbiis Degeri:.

Tasfiye degeri, sirket varligmm belli
bir siire iginde zorunli satigtyla saglanabilecek
degerden tim borglar ddendikten sonra kalan
miktarin, hisse senedi- sayisina boliinmesi
sonucu bulunan degerdir?® |

Isleyen tegebbiis dederi ise, isletmenin
bir biitiin olarak safilmasi durnmunda bulacag
deger oiarak bilinir. ve bu degerin
belirlenmesinde i§letmenin kazanci ile -s6z
konusw kazang i¢in gerekli kazang oraniun
dikkate alinmas: gerekn‘ .

Isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degeri
gibi piyasa degerinin araghnlmasinda kullanilan
ve igletmeye bir biitiin olarak tasfive
(likidasyon) deferinin {istiinde bir &deme
yapildiginda s6z kohusu edilebilecek bir
kavramdir. Burada likidasyonu agan’ lasim
pestemallik olarak isimlendirilir; Dolayisiyla
pivasa deferi agisindan likidasyon degeri alt
smir1 olugtururken, isleyen tegebbiis defert de
tist simrt olugturur. Bir bagka deyigle, igletme
tiim ‘olarak likidasyon degerinin iistiinde alic1
bulamazsa likide edilecektir®? .

© Tasfiye degeri kavranmii, igleyen
tesebbiis degerine gore daha OGnemli bir
gostergedir. Nitekim bunun bir rnegi,
IMKB'nda islem goren bir KIT igin verilebilir.
Hisselerinin % 99,97'si kamuya ait bir KIT
olan ve % 8,08'likkasm: 18-29 Haziran
1990'nda hafka arz edilen PETKIM hisse
senedinin ilk halka arz fiyati 2.500 TL. olarak
bélirlénistir3? . PETKIM AS. hisseleri bir ara
1000 TL:mn altina diismis ve Kamn Ortakligy
Idrest tatafindan yapilan desteklenme alimlar:
sonucu % #'lik bir kst geri almmlgnr Su'an
icin KOt elinde bulunan PETKIM hisse

28 Mustafa SAGCAN; MENKUL KIYMETLER VE .

HISSE SENETLERL, Izmir, 1987, 5,66-67.

29 BUUKER-ERTUNA,; A.g.e., 5.312 ve GONENLI,
A.g.e., 5310 Ye BOLAK; A.g.e., 5.79.

30 pys. Ba§bakanhk Yuksek Denetleme Kurulu;
KiT GENEL RAPORU- 1991, 5.324.
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yiizdesi, % 95,84 tiir3! . KOI tarafmdan yapilan

‘destekleme alimlar, PETKIM piyasa degerinin

tasfiva degert olarak belirlenen alt siniri
rakammn  ¢ok altina diistigiiniin  bir
gistergesidir.Dolayisiyla bu agama ilgili
kurulug;un tasfiyesi daha anlamh olacak, ya da

- gen ahm yapilacaktir.

Piyasa degeriyle iligkili bir kavream
olan tasfiye deperi gorildiipii gibi pratik aniamu
olan bir kavramdir. Belli bir piyasa degerini haiz
kuruluglar acisindan bir anlam ifade ettifi gibi;
piyasa degerine sahip olmayan kuruluglarda da
bir biitiin olarak belirlenmis "Firma Degeri”
agisindan dnemlidir, Bir kurulugun firma degeri,
tasfiye degerinin alinda olamayacaktir.

¢~ Defter Degeri:

Defter degeri, bir igletmenin 6zsermaye
toplaminin  hisse senetleri sayisina
boliinmesiyle bulunan degerdir.Bazilarinca,
dzsermaye degeri olarak adlandirilan3? defter
degeri, bazﬂarmca da muha:;ebe degeri oiarak
adlandmln

Defter degeri kavramu da yukanda
belirtilen kavramlar gibi tek bir hisse senedi
degerinden: hareket eder. Bu kavram, anonim
ortaklik veya sirket statiisiinde olan ve hisselere
bélinmiig bir sermayeye sahip kuruluglar
acisindan bir-gdsterge nitelifi tagir. Bu niteligi
haiz olamayan kuruluglarda bu kavramm pratik
bir an.laml yokiur.

Omnegin birer TPOA baglis1 olan ve
1.868 milyar sermayeli TUPRAS ile 2.520
milyar sermayeli Petrol Ofisi AS agisindan bir
defter degerine ulagmak miimkiinken3% ; paylara-__
boliinmiis bir sermayesi ve bir TCDD icin ise,
bir hissenin defter defrerine ulagmak mumkun
degildit. Dolayisiyla bu kabil kuruluglar igin
defter degert kavraminin pratik bir anlami
olamayacakisr. .

31 Bkz., NOT Dergisi, 20-27 Mart 1994, 5.12.

32 BOLAK; A.ge., .79 .

33 Bkz., A. . Gtltekin KARASIN; SERMAYE'
PIYASASI ANALIZLERI Q.Bas: SPK Ya?'m[an‘i‘
Yaym :
No.4," Ankara, 1987 326 ‘ve ayrica baksmz
KARSLI, A.g.e.,5.383. - <
34 Bkz. Ekonomik TREND, 18-24 Eylul 1994 *‘
Yil. 2, Say1.38, s.80: '




2- Hisse Senedi Gergek  Degerinin
Saptanmasimda Kullanilabilecek
Degerleme Yontemleri .

Bir hisse senedinin gercek degerinin
belirlenmest bilyiik giigliikler tagir. Hergeyden
once gergek defer, teorik bir kavramdir ve bir
piyasada faal olarak yer alanlar arasmda bir hisse

seriedininin gergek degerinin ne olmas: gerektigi
~ konusunda bir anlagmanin. saglanmas) hayli
glictiir. Bu nedenle de piyasa degeri ile gercek
deger arasinda daima farkliliklar ofmaktadur.

Bir hisse senedinin piyasa degerinin,
gergek defferine uygun olup olmadig: tespite
yarayacak belli bir formiil yoktur. Ancak, belirli
ekonomik karineler ve degerleme yontemleri,
piyasa degerinin gergek degerden ne Slgiide
sapmis oldugn hakkinda.bir fikir verebilir3 ,

... . Hisse senetlerinin piyasa .(horsa)
degerlerinin | ne dlgiide "gercek degeri”
yansittiklarimn aragtinlmastna iligkin olarak
finans yazmnda TEKNIK ANALIZ, TEMEL
ANALIZ ve CAGDAS YAKLASIM olmak
tizere ii¢ ana teorik model gelistirilmigtir36 ,

Finans yazininda gelistirilmig bu ile
ana teorik modelden en gok kullanitani TEMEL
ANALIZ'dir. Bunun gostergesi olarak da
ornegin, Teknik Analiz icin belli bir elegtiri
getirilmekte ve "Teknik Analiz'e inanlarin
mistik yénii olacags, bu araci kullapanlarin cok
az saywda olabilecegi ve bunlarin icinde de
Temel Analiz'in yaygin olarak benimsendifi"ne
isaret edilmektedir37

35 KARSLI; Age., 5.375-376.

36 Teknik' Analiz'e iliskin daha genig bilgt igin
bkz., Donald E. FISCHER-Ronald J. JORDAN;
SECURITY " ANALYSIS® AND PORTFOLIC
MANAGEMENT; 2. Ed., Prentice Hall Inc.,
Englewcod Cliffs, New Jersey, 1979; p. 451, =
Teknik Analiz’e iliskin daha genig bilgi igin bkz.,
GONENLI; A.ge., s.311; BUKER-ERTUNA;
A.ge., 8312 Ve BOLAK A.ge., 120 ve Douglas
H. BELLEMORE-Herbert E. PHILLIPS-John C.
RITCHIE; INVESTMENT ANALYSIS AND
PORTFOLIO SELECTION: An Integrated Approach,
South-Western Publishing Co., Cincinnati, 1979,
5.361., . : ’

Etkin Piyasa Teorisi (Random Walks Hipotezi)
olarak da adlandirilan Cagdag Yaklagim'a iligkin
daha genis bilgi i¢in bke., Jerome B. COHEN-
Edward D. ZINBAR-Arthur ZEIKEL; INVESTMENT
ANALYSIS AND PORTFOLIC MANAGEMENT,
Revised Ed., Richard D. Irwing Inc., Homewood,
linois, 1973, p. 40 ve -
3T GONENLE A.g.e., 5.311-312.
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Temel Analiz. Yaklasimi: Ekonomik,
Sektorel ve Firma Analizi yapildiktan sonra'elde
edilmig veriler ve degerleme igin geligtitilmig
baz: yontemler gercevesinde gerceklestirilen bir
yakiagmdir. Bu yonternlerden baziar sunlardir:

- Defter (Muhasebe) Degeri _

b

- Tasfiye (Likidasyon) Degeri

- Piyasa Degeti/Defter Degeri Oram
- Fiyat/i(azang: Oran

- Regresyer'x“-Mode]leri '

- Temettii Modeli |

- Iskontolanmig Nakit Akiglars :

.. S0z konusu bu yoéntemler, KIT ve
KIT-Bagl: Ortakliklari firma degerlerinin
saptanmasinda-da kultamlabilecek yéntemlerdir.
Ancak bunlardan hangisi veya bangilerinin s6z
konusu kurulusglar igin bir uygulanabilislife
sahip oldugunun aragtirilmas gerekmektedir.

C) KIT ve KiT-BAGLI -
ORTAKLIKLARI FIRMA
DEGERLERININ o
BELIRLENMESINDE EN UYGUN:-
DEGERLEME YONTEMININ - -
SECIMI R o

oo +}

1- KIT ve Bagh Ortakhklarin

Ozellikleri -

Degerleme yontemleri, kendileri igin
esas aldiklart belli hareket noktalarma sahiptir,
Bu, bazilart igin piyasa degerinden, bazilari igin
temettiiden, bazilan iginse kérdan hareket
seklindedir. ' -

Difer yandan, degerleme yontemleri
ister birer oran olsunlar, ister birer aritmetik
veya istatistik iglem olsunlar, isterlerse birer
model olsunlar; ya gegmise ytnelik rakamlag,
ya da gelecefe yonelik beklenen rakamlan veri
olarak aiirlar. Dolayisiyla veri olarak kuallan]an
rakamlar, bazen mali tablolardan alinan, bazen
piyasada arz-talep sonucu olugan, bazen gesitli
matematiksel teknikler yardimiyla gelecege
yonelik olarak bizzat yaratilan, bazen de
hepsidir, - o '

Yéntemlerin sahip olduklar hareket
noktalary ve buia bagli olarak kullandiklar belli




nitelikteki rakamlar, . deperlemesi yapilacak
kurulugun degerleme: anmda ifade ettifi degeri
ortaya ¢ikarir, :

" En uygun degerleme yontemi veya
yonternler setinin secimi agisindan. bir ilkenin
belirlenme zorunlulugu vardir. Bu ilke, s6z -

konusu -yéatemierin hangi verileri esas aldig;
dolayisiyla degerlemeye konu kuruluslann stz
konusn -ydntem veya yéniemler setinin
uygulanabilmesi agisindan gerekh verileri
saglaylp saglayamamasidir.

Yukanda belirtilen 1lke gergevesinde
KIT ve KIT-Bagh Ortakhiklari'nin firma
degerlermm belirlenmesi konusu, kamunun
gesitli oranlarda,paya.sahip oldugu karma
ekonomi sirketleri denilen ‘igtiraklerin firma
degerlerinin belirlenmesine g gore baz zorluklara
sahiptir.

Zérluklz:; bu ku.r'ﬁlu-glarin kurulma

amaglari, ifa ettikleri fonksiyonlar ve hukuki -

statiisiinden kaynaklanmaktadir. Bunn, The

MORGAN BANK'a hazulatdan Ozellestirme -

Ana Plani'nda yeralan kuruluglarm nitelik ve-
tagidiklan: Szelliklerden de gormek miimkiindiir.

- Bu plana balaldiginda; s8z. konusu

kuruluglar igin 6rnegin satilabilme potansiyeli: -
olan, ancak satiglar1- yzun zaman alacak Ikinci
Derecede_Oncelikler kategorisindeki dért alt .
basliktakiler ile esasen ozel yatirimeilara pek

cazip gelmeyecek ve birer kamu hizmet.

kurulugu olan Ugiincit Derecede Oncelikliler

kategorisinde yeralanlarin sahip oldugu
ozellikler,. konunun Gnemini ‘ve zorlugunu
ortaya koyar niteliktedir,

. Konuya piyasa deferi acisindan

yaklagilmak gerekirse, bunun da baz: giigliikleri- -
vardir. ‘Ornegin, Ikinci Derecede Onceliklifer

kategorisinde sadece. bir kurylugun iMBE'nda
belli bir piyasa degeri mevecuttur, Bu, belirtilen
kategorinin vii no.lu "Devletin Destegiyle
Satilabilir Olanlar® alt

dort alt baslikta toplanmig bazi kuruluslar icinde
hisse senetleri IMBK'nda islem goren benzer
kurpluglarin bulunmas: miimkiindir. Aym
faaliyet ve aym risk diizeyinde “benzer
kur LlII.l-"gI&I’l bulunabilecek  olanlar:
SUMERBANK (Tekstil, Dexi, Satig magazalan
vbg.), SEK, TEK; EBK, MKEK, ORUS,

TUGSAS ve TDCI'dir. Ancak bazlari igin hxsse o

senetleri IMBK'nda 1§1em goren benzer bir
kurulugun bulunmasi ise, miimkiin degildit.

Bunlar da PTT, T.Komiir i§let1helcri, T.Gemi
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bashgindaki -
PETKIM'dir. Buna ilaveten, ilgili kategorideki . -

Sanayii AS, Caykur ve TTa§ Komuru
Kurumu'dur.

Firma degerlermln bchrlenmem
bakimindan Ugiincti Derecede. ‘Oncelikliler
kategorisinde yeralanlar, e ndugtnyel ve ticari
nitelik kagand1r11m1§ véya sirket. scklinde

organize edilmis birer kamu h1zmet1,

kurulusudurlar, Bunlardan sadece biri; anonim
sirket statiistindedir, Bu da, TUSAS'tir.
IMBK'nda 1§;le goren bir benzeri bulunabilecek

olan kurulug ise, belki sadece TZDK!dur. Geri .-
kalanlar iginde yeralan, ornegm TCDD, TMO,. ..;
DMO. gibi kuruluglarin, yoéntemlerin esas ..
aldiklari veriler agisindan benzer kuraluglanmn

bulunmasi fevkalade giictiir.

Halbuki, ozclle§t1rme kapsammda';:

yeralan kamu istiraklerinden gogu anonim sirkef oo,

statiisiindedir. $6z konusu kuruluglar KIT ve
KIT-Bajli Ortakliklari'na nazaran bulunduklart
sektbrierde benzeri kuruluglara ve bunlardan bir
kismi da IMBK'nda iglem goren hisse
senetlerine  sahiptir. Dolayisiyla
uygulanabilecek yontemlerm esas aldigs veriler
acisindan bu kuruluglara
degerlerinin ortaya konulabilmesi ve hisse
senetleri fiyatlamasinin yapilabilmesi, KIT ve
Bagl Ortakbikiat'inkine nazaran daha kolaylik
arzeden bir’ durumdur KIT ve KIT Bagh
Ortakliklari*fitn fxrma degerlerinin

belirlenmesinde igaret edilen zorluklar, bu .

kuruluglarin sahip olduklan 6zellikler dikkate
ahnarak wygulanabilir bir degerleme yontemi
veya yontemler sctinin aranmasini zoruplu .
kalmakiadyr.

2- KIT ve Bagh Ortakliklar Agisindan
En Uygun Degerleme Yontemmm
Aranmasi

Bu koruluglar i¢in uygulanabilir bir
degerleme ybntemi veya yontemler setinin
aranmasl konusunda hareket noktasi, daha énce
de ilke oldrak belirttigimiz firma degeqnm

saptanmasihda hangi degerleme yontemle,rmdcn o

ve ne dlglide yararlanabilecegimiz; bir bagka
dey1§le hangi- degerleme yontcmme tiir bir
veriye gereksinim duymakta oldugudur,

Tiim KIT ve KIT Bagl: Ortakliklar

iligskin firma ;.;ﬂ -

e

Tae

“agisimndan en uygun degerleme ybnteminin® i’

bulunabilmesi sorunu, her bir degerleme - :

yonreminin ézelliklerinin ortaya konulmasi ve
s6z konusu kuoruluglar icin uygun olup
olmadigins tartistlmasini gerektirmektedir,




a- Defter (Muhasebe) Degeri:

‘ . Daha 6nce belirtildigi gibi bazilarica
"dzsermaye degeri”,. baztlarinca da “muhasebe
deferi" olarak adlandirilan defter degeri, bir
igletmenin Szsermaye toplamuiun hisse senetler;
sayisina bolinmesiyle bulunan degerdir.

“‘Defter deBeri kavram:, isletme
finansmaninda ozellikle para akigini
etkileyebilecek vergi yiikii ya da tasarrufu
yarattfinda; 6rnegin, bir duran varhigin
satiginda defter degerine braj_ﬂa dogan zarar vergi
ytikiinii azaltmas: nedeniyle énem tagir. Buna
kargin, finansal kararlar agisindan defter
degerinin pek biyiik .bir 6nemi. olmayip, bir
‘sitketin hisse seneflérinin defter deferi olarak
belirlenen rakam, ¢ogu kez finansal karartarda
hig dikkate alinmaz38 . :

S . Defter degeri, bir degerleme yontemi
olarak’ kullanilabilir. Defter degerini bir
dégerleme yontemi olarak kullanmanin bazi

fistiin yanlart vardir. Bu istinlik, defteri _

degerinin ¢ok karigtk bir yontem teskil
etmemesi; aksine, firma degerinin basit bir
dlglisti olmasindan kaynaklanmaktadir. Defter
degeri, bu olumlnlugun yanisira elegtirilebilecek
yonlerede sahiptir. Ciinkii defter degeri, sadece
bilango verilerine dayanmaktadies? | Defter
degeri ayrica, beklenen nakit giriglerini de
dikkate almamakta, dolaytsiyla sadece iflas ve
tasfiye halinde firmalar acisindan énem tagir
nitelikte goriilmektedir?®

. Yukanda.. defter- degerine . iligkin
belirtilenler, tek bir hissenin degerinden yola
¢tkiga dayanmaktadir. Elestirilecek yonleri
bulunmasina ragmen deferi ydntemi,
uygulanabilme agisindan gerekli verileri
saglayacak mali tabloya sahip anonim ortaklik
veya girket statiisiindeki -KIT ve Bagl
Ortakliklar icin bir degerleme yontemi veya
fikir verici bir gosterge olarak kabul
edilebijlirler. Fakat, belli bir kurulug kanunu
olan ve belirtilen hukuki statide bulunmayan
kamu hizmeti kuruluglaninda nygulanmast ise,
bu kuaruluslara anonim sirket statiisii verildikten
sonra miimkiindiir,

38 GONENLE; Argie., 5309,

9 Lawrancé 7. GITMAN: PRINCIPLES OF
MANAGERIAL FINANCE, 2.nd Ed., Harper & Row
Publ., New York, 1976, p.380. o
40 K ARASIN; Age, 526 -
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b- Tasfiye (Likidasyon) Degeri:

Daha 6nce de belirtildigi gibi tasfiye

‘degeri, sirket varliginin belli bir siire iginde

zorunhu satigiyla-saglanabjlecek degerden tiim
borglar dendikten sonra kalan miktarm, hisse

‘senedi -sayisina bilinmesi sonucn bulunan
“degerdu®l .

Tasfiye degeri, piyasa degerinin
araguriimasindan Snemlidir. Ciinkil tasfiye
degeri, hisse senetlexinin piyasa degeri agisindan

- bir alt stnir olarak kdbul edilir. Bu durumda

hisse senetlerinin piyasa degeri, tasfiye
degerininn attina dugtiigiinde ilgili igletmeyi

‘likide etmenin “en “akiler yol olacag

belirtilmektedir42 .

Tasfiye degeri yonteminin bazi fistiin
yanlan vardir. Tasfiye deferi, "hisse senetierinin
defter degeri"ne gére firma varliklarinin

normalde defter deerlerinden. likide

edilmemesini gdzéniine almakta ve .firma
degerinin daha gergekci bir gostergesi olarak

kabul edilmektedir.

Tasfiye degeri yonteminin olumsyz
yanlar ise, aym defter degerinde olduju gibi
beklenen nakit giriglerini dikkate almamasidir.-
Dolayisiyla bu defer yalmizea, iflas ve tasfiye,
halindeki ~firmalar agisindan. 6nem’
tagimaktadip3 . S

Tasfiye degeri yonteminin olumsuz
sayilabilecek bir bagka yonii, tasfiye degeri
hesaplanitken varlikfanin piyasada bulabilecegi
degerin belirlenmesinde biiyiik giiglikler
¢ikarmast; dzellikle igletmedeki yari mamuller
ile arsa, arazi gibi duran varliklarn tasfiyesinde
farkls bifirkisilerin saptadiklan degerler arasinda
gok biiyiik farklarun ortaya cikabilmesidir®® |

4L SAGCAN; Age., 5.66-67. _ SRR
42 GONENLI; A.ge., $.311 ve BUKER-ERTUNA, |
A.ge., 5313, L o
43 KARASIN; Age., 5.26] ‘ _
44 Nitekim yar1 mamullerin tasfiye degeri, genel.
olarak ‘cok gii¢ belirlenmektedir. Baz1 igkoHarinda
bunlara - hurda degeri ile deger bigilmesi
gerekmektedir, S
Duran varliklarin tasfiye degeri ise, bynlanm B
dzellikle kullapilmayan arsa ve arazilerifip hisse
senedinin tasfiye deferi tizerinde biyik 8lciide
etkileri oldufu -gergektir. Bugiin® imahkefnelerin
hisse senedi degerlendirilmesinde ‘tasfiye depérini
kullanarak hisse senetlerine astronomik degerler
bigtikleri bitinmektedir. Her ne kadar bilirkigilerce




Burada da yéntem, defter degerinde
oldugu gibi tek bir hisse senedinin degerine

dayanmaktadir. Bilindigi tizere bulundi degerin .

hisse adetine béliinmesinden dnceki deger, bir
firma degerdir. Dolayistyla tasfiye degerinin
bukuki. statiisiine bakilmaksizin tiim KIT ve
KIT Bagh Ortakliklari'na uygulanabilir bir
degerleme yontemi olma niteligi meveuttur.
Ancak, tasfiye degeri hesaplanirkenbilirkigilerce
saptanacak degerler arasinda biiyiik farklarin
olmasi kacinfimazdir,

c- Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram:

* “Bir - degerleme ybntemi olafak

kullamlabllecek bu oran, sermaye piyasast -

geligmis iilkelerde piyasada alinip safilmayan
bir hisse senedinin “olmasi gereken” fiyatin
tahmiin etmek amaciyla kullandir. S8z konusu
yéntem, ayni sektdrde faaliyet gOsteren, aynr’
risk diizeyinde olan ve ikinci el piyasada alinip
satilan firmalardan bir gézlem seti olusturulmak
ve ortalama bir Piyasa Degen/Defter Degeri

Oram bulunmak suretiyle hesaplamr. Daha. |

sonra lrusse “senedi gerg:ek degeriyle bulufimak
istenen ﬁrmamn défter degeriyle, bu rakam
garpilarak’ hisse senedi gercek degerine
ula§111r45

“Bu_ yaklagim da, Fiy'at/kaz_ang ‘

yaklagiminda oldugu gibi belli bir katsayr
saptamaya yinelik firmanin olup gegmis
verileri, veya sektordeki diger firmalarin
venlennden hareket etmektedlr

Bu yontem esasen arz ve talebe gore

piyasa dcgerll ‘Olugnayan; yani 1kmc1 el piyada
alimp satllan flrmalarm bx}ango rakamlari ile
ortalama p1yasa flyatlarmdan hareket etmektedxr

Ancak sbz konusu yonterhi, efer varsa birincil
piyasada ah.mp—sﬂtﬂan firmalardan bir gézlem
seti 011:§turu1mak suretiyle de uygulamak
mumkundur T ‘

o

CE AT

stz konusu arsalarin degerinin belirlenmesine
gahgiliyorsa da bpniarm sat1§1 halinde sdz konusu
degerlert bulabﬂeccgl ¢ofu kez tariigilmahdir.

Bkz., GONENL}, A.ge., 5309-310 ; BOLAK;

Agc 5.79 ve GITMAN; A.g.e, 3381

45 B~ oranm tatbikinin - diger " bir sekk,
hcsaplamalara Defter Degen/PJyasa Degeri Orant
agisindan': yakla§maktad1r Bu uygulama; hisse
senedi gergek deferi bulupmak istepen firmamun’”
defter. deferi- bu rakama bdlinmek suretiyle
gercektirilir.-.. Konuya -iligkin - olarak  bkz!,
KARASIN; A.ge., 531, : R
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. " Bu ybéntemin KiT'ler ve Bagh
Ortakliklarda uygulanabilirligi, anonim girket

veya ortaklik staliisiinde bulunanlar agismdan :

miimkiin olabilir. Gergi bu kurulaglarin belli
bir piyasa degerine haiz olmamalari, buna bagh
olarak bir PD/DD orant veya gegmis yillar
ortalamasindan yararlaniimas: miimkiin
goziikmese de aymi endiistri;, ayni risk

diizeyindeki kuruluglardan 01u§turu1acak bir
ghzlem seti yardimuyla sektor PD/DD oranin

ilgiti kurulug DD ile garpilmak ‘stiréfiyle hisse

senedi- degerinin hésaplanmasi, bu_radan da bir -
firma: deBerine ulagrimas: miimki{ifidiir. Yalniz -

bu kabil kuruluglardan ba?llarl “igin,
bulunduklar: sektirde tek olmalan nedemyie

benzer kuruluglarm *bulunmasi gligtiir.”

Dolayisiyla bir gozlem seti olugturulmak
suretiyle bu yoitemin uygulanablhrhgl hcr
zaman miimkiin olmayabilir.

‘Belli bit kurulus kanunu olan, diger

ifade ile anonim ortaklik statiisiinde olmayan
kuruluglar igin bu youtemin uygulanabilirligi
ise, miimkiin gozikmemektedir.

d- Fiyat/Kazang' Orang:

1k olarak" Buiten -G. MALKIEL
tarafindan Operilen bu yiniemde, dnce firmaya

iligkin hisse bagina kazang tahmin edilir. Daha ~

sonra tahmin ediléf hisse bagina kazang, hisse
senedi piyasasinda gergeklesmis Fiyat/Hisse
Bagma Kazang Oram ile garpilarak hisse
senedinin olmasi gelcken fiyat, bir bagka

ifadeyle gerc;ek dcgerl bulunur46

Bu yéntémin uygulanabilmesinin ki

Onemli- kogulu vardir. Kogullardan' ilki, ilgili
firma icin hisse senedi piyasasmda gergek]egml,g.
bir Fiyat/Hisse Bagina Kazang Orani'nin
varolmasidir. Bu konuda, eger ilgili karutusun
borsada belli bir piyasa degeri yoksa, sektér
ortalama oramimt meveundiyeti de hesaplamaya

- esas alinabilir. Tkinci kogul ise, gelecek yi! igin

bir hisse bagina kazancin tahmin editmesidir.

. Soz konusu yéntem, anonim ortakhik’

statiisiindeki KIT ve KiT Bagh Ortakliklar
agisindan uygulanabilir bir degerleme yontemi

olmay1 mimkiin kilmaktadir. Bu koruluglar igin
gelecek -yilin  hisse “bagina kazancinin -

saptanabilmesi olanaklidir: Bulundulklars sektor
F/K ortalama oranindan yararlanibmasi suretiyle
yaklasik ‘da olsa bir hissé seénedi degerine;
buradan da ilgili kurulug firma degerine
ula§1lab1hr Ancak anonim ortaklik statiisiinde

46 KARASIN;  A.g.e., 5.26; BELLEMORE-' _

PHILLIPS-RITCHIE; A.g.e., 5.115-116,




bulunan; fakat bulunduklan sektorde tek olan
kuruluglar icin bir sektér ortalama orani
olmamasi nedeniyle bu yéntemden.
yarartanimasimi imkansiz kilan durumlar da stz
konusudur.

Burada belirtilmesi gereken nokta,
Fiyat/Kazang Orant yonteminin tek bir hissenin
degerine yonelik olugu ve bu degerin hisse
adetiyle garpim sonucu bulunacak toplamn da
1lg1h krulus i¢in bir firma degeri oldugudur,
Belirtilmesi gereken diger nokta ise, yontermn
teknik olarak kér elde eden kuruluglar igin
anlamli olacagidir. Bilindigi tizere inceleme
kapsamundaki kuruluslarin ¢cogunlugu zarar
eimektedir, Dolayisiyla bu yontem altinda
bulunacak bir firma degerinin ne derece anlambs
olacag tartismalidar,

Yukadira belirtilen statiide olmayanlar -
igin ISB bu yontemin uygulanabilirligi yoktur.

e~ Regresyon Modelleri:

Bu modeller, hisse senedi fiyatinin
veya Fiyat/Kazang Orant'mm bagunl degisken;
bu fiyau veya oram etklleyen tnceki dénem
fiyatlari, temettiiler, piyasa faiz oram, para arzi
gibi faktsrlerin ise bagimsiz degiskenler olarak
alinmak suretiyle, bagimsiz degigkenlerin
beklenen degerleri kargisinda hisse senedi
fiyaunin alacafi deferi (gercek degeri)
belirlemeye yoneliktir.

Regresyon modelleri g¢ok gesitli
diizenlenebilirlert” . Herbir KIT ve onlarm
Baglh Ortakhklari'na uygulanabilecek bir
regresyon modeli kurmak ve parametre tegkil
edecek bagimsiz degigkenleri 6zenle se¢menin
baz1 giiclitkleri olabilir. Bu y&ntemin de, tiim
KiT'ler ve Bajli Ortakbiklar agisindan nygun bir
degerleme yoOntemi olmasi biraz uzak
gozitkinektedir. -

Kéza kurulan modelin bagimh
degiskeninin ilgili kurulug icin bir Fiyat/Kazanc
Orant bulmaya yonelik olmasi halinde,
Fiyat/kazang ‘Otdni degerleme yontemi 1gm

47 Bunlardan belli baglilar1, bagimli defiskeni
"Fiyat/Kazang Orant" veya "Hisse Senedinin
Piyasa Degieri" olan modellerdir (Bkz., KARASIN,
A.g.e., s.29-30). Bunlara, "Fiyat/Kazan¢ Oran-
Biytime Regresyon Modeli" de ilave edxlebﬂir Bu
modelin formiilii;
HK=Gxr+C

G: llgili firmamin son 3 yildaki net kar ar{1§
geometrik ortalamasi; r: IMBK regresyon
katsayisi; C: IMBK . regresyon sabit. deferi
seklindedir.
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belirttigimiz sakincalar burada da sbz konusu
olacaktir. - ‘

f- Temettii Modeli:

JB.WILLIAMS ve M.I. GORDON
tarafindan geligtirilen "Temetti Modeli", belli

varsayimlar _altinda bir hisse senedi gergek
degerinin, beklenen nakit temettiilerin bugiinki

deferine esit oldugunu ileri siiren bir modeldir?8

Temettii modelinin uygulanmasinda
cesitli varyasyonlardan s6z edilebilir?? . Ancak
bu model, daha ziyade hisse-senetleri borsada
iglem goren ve belli bir temettii pohtﬂ{am olan '
firmalar igin gec;erhdlr

Gelecege doniik bir ybntem olan, diger
ifadeyle beklenen nakit akiglarim dikkate alan
Temettii Modeli; temel analiz cergevesinde*
"ekonomik", "sektdrel" ve "firma" analizleri: -
sonucu olugturulinig proforma mali tablolar
yardimyla gelecekteki temettii miktarlarinin
bulunmasi ve bir tablo haliride dokiildiikten
sonra bu rakamlarin hisse sénetleri i¢in teshit
edilen piyasa cari faiz haddine gbre iskontoya
tabi tutularak halihazir degerleri hesaplanmasi
suretiyle gerceklestirilir. Bu hali hazir degerler
toplamu, ilgili kurulusun firma degeridir.
Halihazir degerler toplamimn hisse sayisina
boliinmesi ise, bn‘ Iussemn degerini verir:

Temettu modelinin, KIT ve KIT Bagh
Ortakhbklar: firma degerlerinin belirlenmesi
agisindan gegerli bir model olabilmesi
stiphelidir, Nedem, Inceleme kapsammna almmlg
kuruluglar igin bir temeitd kavraminin séz
konusu olmamastdir. KiT'lerin ¢ofu anonim-
ortaklik statlisiinde olmayip, belli bir kurulug
kanunura dayali "igletme" veya “kurum”.
statiisiindedirler. Ancak bunlardan gok'az bir
kesimi, TTK kapsammda anonim ortaklik veya -
sirket statiisiindedir>® . S8z konusu -bu
kurnluglarin belli bir sermaveleri ve hisse
senetleri varolmasina ragmen bilinen anlamda
bir temetti olayi ise yoktur. Bu durum, anonim

. ortakhik statiistindeki bagh ortakliklar igin.de

48 Bkz., KARASIN A.ge., GITMAN; A.ge.,

§5.382-384..

49 Bkz. KARSLI, A.g.e., 5.386-389.

50 Belli bir kurulug kanununa sahip isletme veya
karnm'statiisiinde olanlar, PTT, TEK, TKi, MKE,
CAYKUR, SEKA, TTK DMO, TCDD, DHMI,
TZDK dur.

Anonim ortakhk veya girket statlisiinde olanlar
ise, TPOA, ETIBANK, Tiirkive Gemi Sanayii AS.,

TUGSAS, TDCE AS., ve TUSAS'd1r.




gegerlidir, Gergi, bu kuruluglara yénelik olarak
"KIT Tek Diizen Hesap Plani"nda "Faaliyet Digt
Hasilat ve Kérlar" ana baghif altinda "572-
Miiesseselerimizden Devralinan Kérlar", 573-
Bagl: Ortakhklarimuzin Kar Paylan” ve "574-
Igtiraklerimiz Kar Paylarn” adlarinda hesap
kalemleri mevcutsa daS! ; bu, daha ziyade
miiessese ve bagl kuruluslardan ana kurulusa
kar devri halinde kullanilan hesaplar
niteligindedir. Buradaki kar devri,
benimsenmemis bir politikaya dayali dagitilan
ve bilinen anlamda bir temeitiiye dayanmaz.
Dolayistyla soz konusu kursluglar icin bu
ybntemin uygulanabilirlifii yolktur.

g- iskontolanmlg Nakit Akiglars:

Iskontolagnmg Nakit Akislan Yéntemi,
¢esitli senaryolara uygun varsayumlar
gergevesinde diizenlenmis proforma nakit akum
tablosu veya tablolan altinda gelecekteki her yil
icin firmanin net kér1 ile amortisman giderinin,
faiz giderlerinin, (azaliglarin "+", artiglarin jse "-
" olarak) net ¢alisma sermayesinin toplamindan
sabit yatirum harcamalarinin ¢ikartlmasiyla
ulagilan beklenen nakit akimlarinan ulagmaya;
bu nakit akimlarmin da belirlenmis bir iskonto
oraninda degerleme giinii itibariyle bugiinkii
degerlerinin bulunmasi ve toplanmasina dayanir.
Bu toplam rakama, artik degerin bugtinkii degeri
ilave edilerek? toplam firma degerine; ulagilan
rakamdan, degerlemesi yapilmis borglarin net
degeri indirilmek suretiyle de nihai "firma
deferi"ne ulagilir.

Iskontolagmig nakit akimlar: yéntemi
attinda "Proforma Nakit Akmmlart Tablosu"nun
diizenlenebilmesi i¢in, belli varsayimlar altinda
hazirlanmig proforma gelir tablosu, net galigma
sermayesi tablosu ve amortisman gibi diger
tablolara ihtiyag vardr. S8z konusu tablolarm
hazirlanmasinda kullanilan varsayumlar ise,
gelecekteki her yil icin enflasyon %, reel
biiyitme %, nominal biyiime , iskonto oram,
vergi orani , artan galigma sermayesi %, artan
sabit yaurim %, amortismanlar %, faaliyet kar
marj1 % gibi konular: kapsar.

Bu yéntem altinda en dnemli konu,
iskonto oraminin segimidir. buna iligkin cesitli
iskonto orani saptama yollar:
benimsenmektedir3? . Iskontolanmis nakit

5L Bkz., Yiksel KOC-YALKIN; GENEL
MUHASEBE - Itkeleri ve Uygulamasi, 8 Bast,
Turhan Kitabevi, Ankara, 1994 5.556-561.

52 Artik degerin bugiinkli deferine kasa, banka,
menkul kiymet de eklenebilir,

53 fskonto oraminin seciminde "risksiz faiz oram
+ sistemnatik risk primi + sistematik oimayan risk

57

akiglan yénteminde diger konu, benimsenecek
senaryolardir. Degerlemesi yapilacak firma igin

cesitli senaryolar ongériilebilir, Ornegin bunlar . .
"Giderek azalan enflasyon ve: enflasyonun .
iizerinde bir net kér artig1", "Giderek azalan .
enflasyon ve enflasyonun biraz daha agafsinda

seyreden bir net kir artigt”, "Giderek _jcl;zélan,
enfiasyon ve enflasyona esit seviyede seyreden
bir net kér artigt" seklinde olabilirTer.

Iskontolanmis nakit akiglari ydntem,
hukuki statiilerine bakiimaksizin tim KIT ve

KIT - Bagli Ortakliklar igin uygulanabilir bir
degerleme yontemidir. Nedeni ise, yontemin
gerektirdigi mali tablolarin ve verilerin inceleme -
kapsamindaki kuruoluglarin * hepsinden

saglanabilir olusudur,
SONUC

Biitiin degerleme yénteinleri farkls

sonuglar verirler. Bu durum hatta, aym .

degerleme yonfeminin farkh nygulamsinda da
gorilir. Ornegin PD/DD uygulanarak elde
edilen bir sonug, DD/PD'nin uygulanmasiyla
elde edilenden ¢ok kiiciik dahi olsa, bir fark
tagtr. Buntinla Béraber her yéntemin bazt sartlar

alunda digerlerine karst Ustinliigt vardir ve -

digerlerinden daha dogru sonug verir. Sonucta,
kullanilacak yontem degerlemenin amacina gére
degigir,

Degerlemede giidiilen amacg, bazen
birden fazla deferleme ydnteminin
kullanilmasint gerekli kilabilir. Kuilanilan
yontemlerden biri ya da ikisi, asli yéntem;
digerleri ise, bu yontemler sonucu elde edilen
deger rakamlarmmn dogruluk ve gergekeiliginin
sinayicst dururpnndadirlar. Cok defa da, birden
fazla yontem birarada kullanilarak, her bir
yontemin giivenilitlik ve degerlemenin amact
bakimindan  tasidiklari  Gnemleri
agirhiklandirimak suretiyle bulunan farkl
sonuglarin bir ortalamasi ya da toplamu altmr.
Bazen de bir komite galigmas: ile bulunan
sonuglarin en kiigiik ve en bilyiik dejeri arasinda
kalan bir rakam, "aramlan deger” olarak kabul
edilir,

primi" seklinde bir usul belirlenebildigi gibi
(bkz., BOLAK, A.ge., 5125.); secilecek iskonto
oram igin, genellikle devlet tahvillerinin faiz
haddine belli bir risk payi ilave edilerek bir
iskonto oram tesbitini benimseyenler de vardir
(KARSLI, A.ge, 5.384-385.). Konuya iliskin bir
bagka iskonto oram kabul usuli de asagida
gosterilmektedir:
k=Kax [E/ D+E) 1+ Kgx [D/ (B+D) ]

Bu iskonto oram tesbitinde, Kg: Risk Primi % +
Enflasyon %; Kg: Yilltk Borg Maliyeti % ; E:
Sermaye (%30); D: Borg (%50) ve V: E+4D
(%100)'dtr. :




Yukarida sadece ydntemlerin  esas
aldiklary veriler agistndan yapilan: incelemede,
KIT ve:KIT-Bagl: Ortakliklari'ain hepsinde
uygulanabilecek - yontemin - "Iskontolanmmg
Nakit Alaglan” ile "Tasfiye Degeri" oldugu
gortilmektedir.  S6z konusu: ydntemlerin
gereksinim duydugu verilerin bu kurulug:lardan
saglanmast miimkiindiir.

Diger yandan, segilen yontem veya °
yontemler setinin verecefii firma deferi -

rakaminin  gergekeilifi. ve anlamliliginin
sinanmasinda bazi yontemierin yardimer bir
yontem olarak kullanilmasi;. hatta segilen
yontemler setinin @ bir. {iyesi  olmasi da

milmkiindiir. Bu yontemler daha ziyade anonim -

ortaklik statiisiindeki KIT ve KIT-Bagh
Ortakliklan icin sz konusudur, Banlar, "Defter
Degeri", "Piyasa DegerifDefter Degeri" .ve
"Fiyat/Kazang Orant" yéntemleridir,

~Diger ybntemler olan "Regresyon
Modelleri® ve "Temettii Modeli” icin- baz
zorluklar ve giiphelerin oldugu sOylenebilir.

Sbnug- itibariylé sOylenebilecek son

s6z; inceleme kapsamndaki KIT VE KiT-Bagl -
Ortakliklan firma dggerlerinin saptanmasinda en
uygun olamn "Iskontolanmig Nakit Akiglan =
Yontemi" oldugu; "Tasfiye Degeri Yéatemi'nin - -

de, belirtilen yontemin dogrulufu ve

gergekgiliginin  bir sinayicisi  olarak

kullamlmasmm yerinde olacagidir.
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