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OZET




Bu calismada oOzellestirme degerlemesi, petrol sektoriinlin teknik
terminolojisi ile bag kurularak anlatilmistir. Cok genis bir alan olan enerji
sektorii degerlemesi, petrol sektdriiniin alt akim (rafinasyon ve pazarlama)
kolu ile daraltilmis, bu sinirlamaya ragmen konular arasinda teknik olarak
mantik sirasinin  korunmasit maksadiyla iist akim (iiretim ve iletim)
konularina deginilmistir. Degerleme ve 6zellestirme teorileri genel manada
alinmistir. Enerji sektorliniin giincel degerleme kriterlerini  igine alan

teorik yontemler verilmistir.

Ozellestirme 20. yiizy1l son geyregi itibariyle ekonomik ve siyasi bir
realitedir. Gegmiste kamu kaynaklariyla olusturulmus varliklarin zamanla
devlet kontrolinden o6zel miilkiyete gecisi olarak tanimlanabilir.
Ozellestirmenin kamuya saglayacagi faydalar ise degerleme alaninda
yetkin bir ¢aba ile gerceklestirilebilir. Enerji sektoriiniin, ¢cok biiyiik yatirim
maliyeti ve teknik kapasite gerektiren bir alan olmasi nedeniyle,
ozellestirilmesindeki potansiyel alicilar ancak bu sektorde faaliyet gosteren
diger yerli ve yabanci firmalardir. Enerji sektoriindeki o6zellestirmenin
ekonominin genigleme dongiisiinde yapilmasi ozellestirilen firmanin en
yiiksek degeri bulabilmesi agisindan énemlidir. TUPRAS taki blok satis
ihaleleri bu zamanlama acgisindan ¢ok dogru bir periyotta

gergeklestirilmistir.

TUPRAS &megi degerlemeye esas olabilecek negatif ve pozitif
yonleriyle tanitilmistir. Bu degerlemedeki temel olabilecek teknik konular
ayrmtilariyla beliritilmis , es grup karsilastirmalar1 teknik konulara gore

diizenlenmistir.

ABSTRACT



In this thesis privatization valuation issue was tried to be explained by
establishing bound with the terminology of petroleum sector. The vast
energy valuation subject has been narrowed by downstream branches of
petroleum sector. Despite this limitation, in order to protect logical
segmentation between the chapters technically, the upstream branches has
been mentioned. Valuation and privatization teories were tried to be
explained in a way of some approaches with general terms. Recent

valuation methodologies abaout energy was also mentioned.

Privatization is a economic and political reality for last quarter of the
20th century. Privatization colud be also identified as transition of assets
from state control to private sector in the past. Profitable results of
privatization could be realized by distinguished afford. Due to the needs of
giant investment costs and technical capacities in the energy sector, the
potential buyers may be the foreign or local companies which carry on
business in that field allready. To be able to find the peak value of
privatizing company , it is also important to operate the action during the
expanding cycle of economy. We can see that the timing of block

privatization auction of TUPRAS was in the right periods.

Generally this TUPRAS example is to be tried to introduce with its
negative and positive aspects. In this valuation technical issues are detailed
in basic fields there with all the peer group comparisions are methodized

according to technical base.



Kisaltmalar

AB:Avrupa Birligi

APM: arbitrage pricing method, arbitraj fiyatlama modeli
ATAS:Anadolu Tasfiyehanesi Anonim Sirketi

ATS:Avusturya silini

BOTAS: Boru Hatlari ile Petrol Tasima Anonim Sirketi
CAPEX:Capital Expenditure , sermaye giderleri

CAPM:Capital Asset Pricing Model, menkul varlik fiyatlama modeli
DCF: Discounted Cash Flow , Indirgenmis Nakit Akimlari

EBIT: Earnings Before Interest Tax

EBITDA: Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization
EIA : Energy Information Administration

EUAS:Elektrik Uretim Anonim Sirketi

EV:Enterprise Value , Isletme Degeri

FCF: Free Cash Flow, Serbest Nakit Akimu.
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IMKB:istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

INA: Indirgenmis Nakit Akimlar

KHK:Kanun Hiikmiinde Kararname

KIiT:Kamu iktisadi Tesebbiisii

KOYK:Kamu Ortaklig1 Yiiksek Kurulu

LNG: Likit dogalgaz.

LPG:Likit Petrol Gazi

LSE: London Stock Exchange , Londra Menkul Kiymetler Borsasi
Mt: Milyon ton

MTA:Maden Tetkik Arama Kurumu

Mtoe: Million tons oil equivalent, milyon ton petrol esidi
NC:Nelson Complexity, Nelson Kompleksitesi

NCI:Nelson Complexity Index, Nelson Kompleksite Endeksi



NYMEX:New York Mercantile Exchange , New York Vadeli islemler Borsas1
NYSE: NewYork Stock Exchange, New York Menkul Kiymetler Borsasi
OECD: Organization Of Economic Cooperation and Development , Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilati

OPEC: Organization of thePetroleum Exporting Countries , Petrol Ihra¢c Eden Ulkeler
Orgiitii

OIB:Ozellestirme Idaresi Bagkanlig

OYK:Ozellestirme Yiiksek Kurulu

P/E: Price /Earning , Fiyat / Kazang.

PKD: Piyasa Kapitalizasyon Degeri

ppm: Parts per million

RoACE:Return on Average Capital Employed , ortalama sermaye getirisi.
SPE:Society of Petroleum Engineers

SSCB: Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi

TPAO:Tiirk Petrolleri Anonim Ortaklig1

TPAS:Tiirkiye Petrolleri Anonim Sirketi

TUSIAD:Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi

WACC:Weighted Average Capital Cost,Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
WEO: World Energy Outlook, Uluslararas1 Enerji Ajans1 (IEA) yillik enerji raporu.
WPC:World Petroleum Congress
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GIRIS

Enerjinin insan yasamindaki vazgecilmezligi onu modern yasamin en stratejik
kavrami haline getirmistir. Degisik formlari ile enerji giiniimiiz iiretim ve tiiketim
kaliplarinin degismez girdisidir. Enerji kaynaklarinin kontrolii {izerine miicadele
diinyanin yiizyil agkin siireyle ortak yazgisini olusturmaktadir. 19.Y{izyil ikinci
yarisindan baglayarak yazilan petroliin tarihi , diinyanin siyasi tarihinden ¢ok az
noktada ayrilmaktadir. Ekonominin, gii¢ skalasinda siyasal ve askeri giicii alt siralara
itmesiyle birlikte diinyanin en 6nemli emtiasi olan petrol bagimlilig1 en {ist noktaya
cikmistir. Her iilke bu zenginlik ve giic kaynagindan daha fazla yararlanmak iizere
kendi araglarini seferber ederek petrol ile ilgili tiretim, isleme, dagitim, pazarlama
sektorlerine 6zel onem vermektedirler. Piyasa ekonomisinin gelismedigi bolgelerde bu
faaliyetler devlet eliyle diger bolgelerde ise devlet tesviki ve diizenlemeleriyle yerine
getirilmektedir. II.Diinya savasinin sonunda yeniden sekillenen ekonomik ve siyasi
yapt ile birlikte enerji savasi bitmis gibi goziiksede tiim iyimser tahminler 1970’ lerdeki
petrol soku ile sonlanmustir. 1973 Ekiminde Arap iilkelerinin baglattigi petrol
ambargosu, diinya ticareti ve sanayisinde petroliin ne kadar dnemli hale geldigini
acikca gostermistir. Bes aylik ambargo sonucunda , benzincilerde uzayan kuyruklar,
aksayan sanayi tiretimi, otomotiv endiistrisinin aldig1 biiyiik darbe petroliin sokaktaki
insan i¢in vazgec¢ilmezligini tiim ¢iplakligr ile ortaya koymustur. Tiim diinya “olmayan
enerjinin en pahali enerji” oldugunu bu 6rnekle gormiis oldu. Devletler ise bu stratejik
emtiaya sahip olmadan siyasi ve askeri hakimiyetin tam olarak tesis edilemeyecegini
kavramiglardi. Bu tarihten sonra petrol sadece bir hammadde olarak degil tim
diinyadaki siyasi ve ekonomik olaylarin muhtemel sonuglarinin fiyati iginde

degerlendirildigi bir gdsterge olarak kabul edilmistir.

Diinya ihtiyaci olan enerjiyi alternatif kaynaklardan temin etmeye caligsada
fosil yakitlar olan petrol, kdmiir ve dogalgaz halen diinya enerji kaynaklarimin

%86’sm1 olusturmaktadir'. Enerji kaynaklari siralamasinda petrol, gegmis yillara gore

'EIA, World Energy Review 2007’ ye gére 2005 enerji kaynaklarimn enerji lgiisii cinsinden
dagilimi ; petrol 169 katrilyon BTU , kdmiir 122 katrilyon BTU, dogalgaz 122 katrilyon BTU
hidroelektrik enerjisi 29 katrilyon BTU, niikleer enerji , jeotermal ve diger 7 katrilyon BTU olmak
iizere toplam 459 katrilyon BTU.



pay1 azalmakla birlikte birinciligini korumaktadir. Devletler agisindan bakildiginda en
az savunma kadar stratejik ve hayati olan enerji sektoriiniin laissez faire tiirli bir
liberalizm ile yonetilmesi diisliniilmemektedir. Son yillarda enerji politigin diinya
ekonomisinde belirleyici roliinlin artmasi , devletlerin bu sektordeki birlesme , satin
alma ve niifuz faaliyetlerini daha siki mercek altina almasina ve gerektiginde
miidahalesine yol agmistir. Bu konuda en ¢arpic1 6rneklerden biri Amerika Birlesik
Devletleri temsilciler meclisinin Cin Ulusal Agikdeniz Petrol Sirketinin (CNOOC)
Unocal’i satin alma girisimi karsisinda takindigi onleyici tutumdur. Gelismekte olan
iilkelere enerji ve sanayi “reformu” adi altinda tavsiye edilen milli kuruluslarin
ozellestirilmesi , enerji alaninda yabanci firmalarin i¢ piyasaya entegrasyonu konulari
gelismis ekonomiler sézkonusun olduginda yerini korumaciliga birakmaktadir. Benzer
yaklasim 1987 yilinda Kuveyt Yatirnm Sermayesi Fonunun, British Petroleum
ozellsetirmesinde halka arz edilen hisselerin %20’ne yakinini almasindan sonra
yasanmustir. Ozellestirmenin anavatani sayilan Biiyiik Britanya’da Margareth Thatcher
kabinesinin zor anlar yasamasina neden olan bu satis islemi diplomasi kullanilarak
hisselerin tekrar geri alinmasi ile sonuglanmistir. Kisaca; 1980’11 yillara damgasini
vuran Ozellestirme hareketi enerji varliklarindaki devlet miilkiyetini azaltsada

kontroliin elden birakilmasina yol agmamustir (Bortolotti ve Faccio , 1997,s26) .

2000’li yilarda diinya ekonomi iklimini etkileyen iki Onemli gelisme
bulunmaktadir. Bunlardan ilki kiiresel dis ticarette belirgin artis ve buna bagl biitce
dengesizlikleri ikincisi ise yiikselen enerji fiyatlaridir. ABD’nin devasa boyutlara
ulasan biitce agiklarma karsin , basta Cin olmak {izere petrol ihra¢ eden iilkelerde
olusan biitce fazlalarinin yarattifi dengesizlik , Ozellikle net yabanci varlik
pozisyonlarinda yasanan degisim ve ABD $’nin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesine neden olmustur. OECD verileri ekonomik dengesizliklerin enerji fiyat
artiglarindan daha once basladigini gostermektedir. Buna karsin enerji fiyatlarindaki
artis bu dengesizlikleri artirict etki yapmistir. Sarmal olarak gelisen ekonomik sebep
sonug iliskisi i¢cinde ucuzlayan fonlama maliyetleri ile beslenen spekiilatif hareket
emtia ve enerji piyasalarinda asir fiyat artislarina yol agmistir. Tasinmaz ve emtia
fiyatlarinda yasanan yiikselisler 2008 sonbahari itibari ile yerini , ekonomik kriz ,

resesyon, varlik fiyatlarinin erimesi sonucu olusan daralmaya birakmistir. Giiniimiiz



kosullarinin meydana getirdigi atmosfer kuskusuz 6demeler dengesi agik veren, dis
kaynaga bagimli ekonomik denge yiiriitmeye calisan iilkeler i¢in yeni kaynak arayislar
ile sonuglanacaktir. Bu ekonomik dongiiniin enerji sektoriinde yeni bir 6zellestirme ve
devlet kontroliinden ayrilma dalgas1 yaratip yaratmayacagi daha ileriki donemlerdeki

geligsmeler tarafindan belirlenecek gibi goziikmektedir.

Bu calismada 6zellestirme ve degerleme konular birbirleri ile paralel olarak
islenmigtir. Enerji 0Ozellestirmeleri ile ilgili bir¢ok finansal ve teknik bilginin
erisiminde yasanan giigliikler nedeniyle her 6zellestirme isleminin ayni parametreler
ile incelenebilmesi miimkiin olmamistir. Finansal parametrelerin degerlen-dirilmesinde
diinya capinda degisik muhasebe sistemlerine gore {iretilmis verilerin birbiriyle
kiyaslanmasi bir diger gii¢liigli meydana getirmistir. Enerji sektorii 6zellestirmesinde
konu daraltmasi; Tiiprag 6rneginin uygulama konusu yapilmasi nedeniyle petrol ve gaz
endiistrisi rafinaj kolu i¢inde yapilmistir. Diinya 6lgeginde petrol ve gaz sektoriiniin
entegre sirketlerden olusmasi , rafinaj sektoriinde 6zellestirmenin ¢ok sinirli olmasi es
grup Orneklemesini énemli 6l¢iide siirlamistir. Diinya ¢apinda segilen petrol ve gaz
sektorli firma 6zellesttirme 6rnekleri iilke bazinda degisik uygulamalarin olabilecegini

gostermek amaci tagimaktadir.

Diinya petrol tiiketimi acisindan bakildiginda ,diinya ekonomik goriiniimiiyle
tilketimin bazi paralellikler gosterdigi sOylenebilir . Diinya ticaretindeki artig , Cin ,
Hindistan gibi ekonomilerin iiretimde lokomotif rol iistlenmeleri , diinyadaki kalabalik
iilkelerde artan alim giicii ile paralel artan otomobil sahipligi gibi dinamikler petrol
talebini etkileyen baglica faktorler olarak tanimlanmaktadir. Arz yoOniinden
bakildiginda ise diinya kanitlanmis petrol rezervlerinin dortte liglinden fazlasinin arz
giivenligini tehlikeye sokacak kadar istikrarsiz yada istikrarsizlasma potansiyeli olan
bolgelerde toplandigi bir gercektir. Olusan vadeli petrol fiyatlarinda arz gilivenliginin

etkisi azzimsanmayacak orandadir.



Birinci Boliim

ENERJIi SEKTORU VE OZELLESTIiRME

1. ENERJi SEKTORU

Enerji sektorili en genis tanima gore, petrol , gaz ve kdmiir gibi depolanabilir

enerji kaynaklarmin , aragtirtlmasi , tiretimi , pazarlanmasi , rafinasyonu ve tasinmast

ile ilgili firmalardan olusur . Diinya ekonomik durumu 6zetlendiginde temel degisken

veya parametre olarak alinan verilerden biri belkide birincisi enerji fiyatlarmin seviyesi

ve gelecek donem tahminleridir. Daha spesifik bir adlandirma ile petrol fiyatlariin

giincel seviyesi ve gelecege yonelik tahmin senaryolar1 diinya ekonomisinin temel

parametrelerini olusturmaktadir.

Tablo-1: Enerji Sektorii

ELEKTRIK PETROL DOGALGAZ
-URETIM - URETIM -URETIM
. .FOSll yakith enerji Petrol Kuyulan Karasal Gaz Kuyulari
tesisleri
Komiir Acikdeniz Petrol | Acikdeniz Gaz Kuyular:
Gaz .
Petrol Kuyular -ISLEME
Niikleer Santral Terminaller -ILETIM (Boru Hatlarn)
Hidroelektrik Santral 9
. - .. Boru Hatlan -DAGITIM (Boru Hatlar)
Yenilenebilir Enerji
-ILETIM Depolama -DEPOLAMA
Trafolar .
fletim Hatlar: -PETROL ISLEME -SIV}LASTIRILMIS
Kontrol Merkezleri Rafineriler DOGAL -GAZ
-DAGITIM Terminaller TESISLERI
Trafolar
fletim Hatlar Boru Hatlar -KONTROL SiSTEMLERI
Kontrol Merkezleri .
_KONTROL Depolama -GAZ PIYASASI
SISTEMLERI Kontrol Sistemleri
-ELEKTRIK PiYASASI .
Petrol Piyasasi
Uluslararast  Enerji  Ajansinin = (EIA)  1973-2006  karsilastirma  seti

incelendiginde kiiresel enerji kaynaklari ve bunlarin temin edildigi cografyalarda




yapisal bir donilisgim gozlenmektedir. 1973’ten gilinlimiize ana enerji kaynagi olarak
petrol toplamda pay1 diismekle birlikte birinciligini korumustur. 1973 Yilinda petrol
ana enerji kaynagi olarak %46.1°lik paya sahipken 2006 itibari ile %34.4°e
gerilemistir. Benzer trend OECD bdlgesinde de gozlenerek %52.8 olan toplam pay
%13.5 diiserek %39.3’e gerilemistir. OECD iilkelerinin diinyanin geri kalanina gore
motorlu tasit sahipliginde daha 6n siralarda olmasi bunun baglica sebeplerinden biridir.
Diinya ve OECD filkelerinde basta LNG (Likit dogalgaz) olmak {izere gaz kullanim
hemen hemen ayni1 oranda artig géstermistir . OECD iilkelerinde gazin pay1 %18.8’den
%?22.6’a diinyada ise %16’dan %20.5’¢ cikmistir. Bu artista 1990 sonrasi LNG
satisinda Rusya Federasyonunun Avrupa pazarini etkin olarak degerlendirmesi ve gaz
tasimaciliginda yasanan gelismeler siralanabilir. KOmiir ana enerji kaynaklari
siralamasinda tglinciiliigii korumustur, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in komiir
hala ucuz ve ¢ikarilmasi kolay bir enerji kaynagidir. Komiiriin OECD fiilkelerinde pay1
azalirken diinya Olgeginde artmigtir. Komiir diger yakitlara gore daha kirli ve
19.ylizy1la ait bir yakit olmasina karsin halen 6énemini korumaktadir. Diinya ve OECD
Olgeginde payini rekor seviyede artirarak gercek bir enerji devrimine imza atan niikleer
enerji olmustur. Diinya 6l¢eginde 1973’te 9%0.9 olan paymi 2006’da %6.2’e ¢ikararak
7 misli gelisme kaydetmistir, OECD 0lceginde bu pay %1.3’ten %10.6’a ¢ikmustir.
Genel enerji kaynaklarinin tablosunda paymi radikal bi¢imde artiran diger bir kalem
ise yenilenebilir enerji kaynaklaridir sekil -1’de diger bashig: altinda gosterilen bu
segmentin diinya ¢apindaki pay1 %0.1 iken 2006’da pay1 %0.6’dir , benzer ylkselis
OECD iilkelerinde de gozlenmektedir 9%0.2 olan 0.9’a cikmistir. Diger enerji
kaynaklarma gore daha fazla inovasyon iceren teknolojilere bagimli olan bu enerji
kaynagmin paymm OECD iilkelerinde diinyaya oranla %50 daha fazla olmas1 dikkat
cekicidir.

Bu veriler diinyanin daha temiz , daha ucuz ve arz giivenligi vaad eden
enerjilere yonelik trend izledigini gostermektedir. Petrol en temel enerji kaynagi
olmaya devam etmektedir. Depolama kolayliklari, nakliye ve iletim altyapisinin
mitkemmelligi ve giincel makine parkinin petrole gére dizayn edilmis olmasi en az

ceyrek ylizyillik perspektifte onu benzersiz kilmaktadir.



Petrol’iin pazar paymnda degisen oranlar diger enerji kaynaklarinin artan
rekabeti , enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin karliliklarini dolayisiyla
varliklarin1 koruyabilmeleri i¢in konsolidasyona itmistir. Sirketler kiiresel ¢apta dev
birlesmelere imza atarak® hidrokarbon sektoriinde dikey ve yatay entegrasyona
gitmeye mecbur kalmiglardir. BP (British Petroleum) gibi sirketler kendilerini
hidrokarbon sektoriinde farkli konumlamaya gecirerek enerji sirketi  olduklar

yoniinde vurgu yaparak yeni kiiresel vizyon belirlemektedirler.

Sekil -1 :1973-2006 Diinya Enerji Tiiketimi

1973
BioY.&
Atiklar 10.6% 6115Mtoe
Hidro 1.8% Diger
Niikleer 0.9% 0.1%
Gaz / Petrol
21% 46.1%

Komur
24.5%

2 BP-AMOCO , EXXON-MOBIL , Conoco-Phillips birlesmeleri .



2006
Bio Y.&
Atiklar
10.1% Diger 11741Mtoe

Hidro 0.6%

Niikleer 2.2%
6.2% _ ‘@

Petrol
34.4%

Koémir
26,0%

1.1.1 Petrol ve Gaz Sektoriiniin Makro Rakamlar ile ifade Edilmesi

Diinyada 1980-2004 arasindaki enerji verileri incelendiginde talebin yil
bazinda ortalama %3.2 arttig1 tespit edilmistir(WEO ,2006). 2004-2030 doénemi i¢in
yapilan projeksiyon ise %3.4°lik yillik artis1 igaret etmektedir . Bu senaryolar
dahilinde yapilan ongoriilerde diinyanin en 6nemli enerji hammaddesi olan petroliin
rolii daha 6ne c¢ikmaktadir . Diinya petrol talebi 2007 sonu itibariyle giinliik 86.1
milyon varil olarak ger¢eklesmistir (IEA,2008) buna karsin arz 85.6 milyon varilde
kalmistir . Gilinliik 500,000 varillik agik petrol fiyatlarinda kendini gostermis olup
2008 yilinda ham petrol fiyatlar1 nominal fiyatlarla tarihi zirveleri gérmiistiir . Diinya
iilkeleri ekonomik olarak yillik %5 biiyiitken Cin Halk Cumhuriyeti , Hindistan ,
Brezilya gibi {ilkeler %10’lara varan biiylime oranlar1 yakalayarak diinya enerji
tilketiminde ortalama iizeri biiyiime gostermislerdir. Bu ekonomik ve demografik
yapinin sonucu olarak petrol talebi inanilmaz boyutlarda artmistir. 1998-2002 yillar
arasinda yillik kiiresel petrol talebi %1.1 oraninda artarken 2003-2007 arasinda bu oran
%2.1’e ¢ikmustir bu giinliik 8.2 milyon varillik bir biiylimeye denk gelmektedir
(Yergin , 2008). 1991 yilindaki Irak’in Kuveyt’i iggali ile baslayan korfez krizi

sathasmi bir yana birakirsak , 1987-2001 arasinda ham petrol fiyatlarinin yatay seyir



gosterdigi sOylenebilir. 2001°den sonra petrol fiyatlarinda olusan lineer yiikselis ancak
arz giivenligi ile agiklanabilecek bir olgudur.Uluslararasi Enerji Ajansinin inceledigi
120 tstakim (arastirma, {iretim ) projesinden gerekli onay1 alan 89°u 2010 yilina kadar
giinliik 12.7 milyon varillik ek kapasite yaratmasi beklenmektedir . Petrol endiistrisinin
bir biitiin oldugu ve {istakim yatirimlarinin altakim yatirimlar ile biitinlestirilmedikge

arz talep dengesi olusturulamayacagi unutulmamalidir.

Sekil-2:1971-2006 Diinya Toplam Enerji Arzi (mtoe)
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1.1.2 Petrol ve Gaz Sektorii Yatirnmlari

Petrol ve gaz sektoriiniin geneline bakildiginda tistakim ve altakim yatirimlari
2000-2010 perspektifinde dalgalanma gostermektedir. Nominal fiyatlarla 2005 yilinda
ulagilan 340 milyar ABD $’lik yatirim miktar1 2000 yilina gore %70 artis gosterse de

maliyet enflasyonundan arindirilmis gostergelerde bu artis sadece %5’°te kalmaktadir.

Biiylik petrol ve gaz sirketlerinden derlenen yatirnm planlart , 2006-2010

doneminde 2000-2005’e gore sektdr yatirimlarinin %57 artacagina isaret etmektedir.



2005 yilinda 340 milyar ABD $ olarak gergeklesen yatirim miktarim 2010’da 470
milyar ABD § olmasi beklenmektedir. Bu yatirmin dgte ikilik kismi iistakim
yatirimlarma , Ust akim yatirimlarinin yaridan c¢ogunun ise var olan sahalarin
korunmas1 ve genisgletilmesi i¢in harcanacaktir. 2006-2010 yil1 planlanan st akim
yatirnmlarinin giinliik 21 milyon varil ek kapasite saglayacagi ongoriilmektedir . Proje
gerceklesmelerinde olusacak eksik kapasite ve mevcut liretim sahalarindaki diisiisler
nedeniyle bu artisin sadece 9 milyon varil/giin ek kapasite seklinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Uluslararas1 Enerji Ajansi’nin olusturdugu referans senaryoya gore
2010 yilt igin hesaplanan arz miktar1 talepten sadece 1.3 milyon varil/giin’lik fazla
vermektedir. Olugabilecek jeopolitik ve finansal krizler bu senaryonun gerceklesmesini

olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Petrol ve gaz sektorii yatirnmlarmin 2006-2010 yillar1 arasinda %67 nin
iistakim projelerine , %14’°nilin rafinaj projelerine , %7°1 LNG sektoriine , geri kalan
%12’lik kismimin ise gaz sivilastirma tesisleri , boru hatlari, tankerler , dagitim ve
pazarlama gibi listakim projelerine tahsis edilmesi planlanmaktadir. LNG arastirma ve
gelistirme yatirimlart 2006-2010 yillarinda bir 6nceki bes yila goére Onemli artig
gosterecektir. Bunun sebebi 1sinma yakiti olarak agir yakit kullaniminin giderek

azalmasi ve daha temiz ve verimli LNG’ye kiiresel gegistir.

2000-2010 perspektifinde toplam enerji yatirnmlarinda Ulusal Petrol
Sirketlerinin pay1 %35 dolayindadir . Bagimsiz sirketler yatirim harcamalarinda %15 ,
ozellestirilmis sirketler %12 ve son olarak uluslar arasi sirketler ise %38’lik pay

almaktadir.

1.1.3 Rafinaj Sektoriiniin Enerji Piyasasindaki Yeri
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Rafinaj sektorli, OECD ve IMF tarafindan yapilan ortak bir ¢aligmada orta
seviye teknoloji ve yliksek seviyede kalifiye personele ihtiya¢ duyan bir endiistriyel
alan olarak smiflandirilmistir (WER,2007). Rafinerilerin gelismislik seviyeleri entegre
petrol sirketlerinin karliliklarinda daha belirleyici olmaktadir. 2004 fiyatlariyla ortlama
19,5 $ /ton iiretim maliyeti olan ham petrol ,yiiksek beyaz iiriin doniisiimii yapabilen
rafinerilerde 77,94 $/ton karla , 231,10 $/ton fiyat iizerinden tiiketiciye ulasirken , daha
diisik beyaz iiriin doniistiiren eski teknoloji rafinerilerde 53,64$/ton karla |,

197,90%/ton fiyattan tiiketiciye ulagmaktadir’.

Artan petrol fiyatlarindan maksimum fayday1 saglamak icin rafinaj sektoriinde
giiclii bir yatirim trendi izlenmektedir. 2000 Yilinda 34 milyar ABD $ olan rafinaj
sektor yatirimlar: 2005 yilinda net %50 artigla 51 milyar ABD $’na ulasmistir . Halen
devam eden yatirnmlar goz Oniine alindiginda 2010 yilinda yatirim miktarinin 61
milyar ABD $’a ulagmasi1 beklenmektedir(WEO,2006,s335). 2001-2005 Periyodunda
yillik ortalama 43 milyar ABD $ seviyesinde gergeklesen rafinaj sektorii yatirimlarinin
2006-2010 periyodunda toplam 298 milyar ABD $’a ¢ikmasi beklenmektedir . Periyod
bazinda %43’liik bir artis1 gosteren bu rakamin yaklasik %60’a denk gelen180 milyar
ABD $’lik kismi yeni (green field) yatirimlara , yaklasik %32’lik kismini olusturan 95
milyar ABD $’lik kismi ilave kapasite diger deyisle genislemeye, yaklasik 24 milyar
ABD $’lik kismu ise teknoloji yenileme yatirimlarina ayrilmistir( WEO,2006,5336).

Mevcut ve yeni kurulan rafinerilerde yatirimlar daha ¢ok hafif ve orta distile
iiriinlerin yeniden islenmesine olanak veren ikincil isleme iinitelerine yd&nelik
planlanmaktadir. Kiiresel gaz emisyonlarinin sera etkisi nedeniyle olusan genel ¢evre
bilinci petrol sektoriinii daha temiz yakitlar imal etmeye yonlendirmistir . Bu
kapsamda artan talebi karsilamak icin sektdr desiilflirizasyon iiniteleri yatirimina hiz

vermistir.

Petrol sektoriinde faaliyet gosteren basat firmalarin yapisina bagl olarak, ham

petrol fiyatlari, entegre petrol sirketlerinin altakim* (downstream) gelirlerinin pay

3 Luk Oil 2004 y1l1 verileri .
* Ustakim : petrol ve gaz sektdriinde ,arastirma ,sondaj,iiretim faaliyetlerinin genel adidir. Altakim ise
rafinaj , iletim (boru hatlar1 )ve pazarlama faaliyetlerini kapsar.
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dagiliminda degisiklikler gostermektedir. 2003’ten bu yana artan petrol fiyatlari
karsisinda BP alt akim gelirlerinin toplam gelirlerdeki payr 2004-2005 arasinda
%?25’ten %14 seviyesine inerken, Total SA alt akim gelirleri ayn1 donemde %18,7’den
%?22’e cikmustir. Petrol sektoriiniin en biiyiik firmasi olan Exxon Mobil’in altakim

gelirlerinin pay1 ise yatay bir seyir izleyerek %22 civarinda gergeklesmistir”,

Tablo-2: Diinyanin En Biiyiik 10 Enerji Sirketi

Varlikla
. Getiri Kar Ser. G.
Swra | Firma Ulke r
mn $ mn $ %

mn $
1 Exxon Mobil ABD 195,256 | 263,989 25,330 |22.9
2 Total SA Fransa 113,937 166,111 13,013 |23
3 Chevron Corp ABD 93,208 142,897 13,034 | 23.3
4 BP plc B.Krallik | 191,108 | 285,059 15,731 |17.3
5 Royal Dutch /Shell | Hollanda | 192,811 265,190 16,623 | 16.9
6 Eni SpA ftalya 93,564 80,795 9,848 18.1
7 Petrochina Co. Ltd. | Cin 73,694 46,956 12,436 | 21.8
8 Shell Tran&Trade B.Krallik | 77,124 106,076 6,649 16.9
9 Statoil ASA Norveg 40,833 49,965 4,098 21.1
10 ConocoPhillips ABD 92,861 118,719 8,107 13.9

Kaynak: www.platts.com

1.2. PETROL

Enerji sektoriiniin en 6nemli kismi olan hidrokarbon grubunu tam olarak
anlayabilmek ve degerlendirebilmek icin petrol {lizerine bazi temel bilgilerin
oziimsenmis olmasi gereklidir. Petroliin olusumundan itibaren simiflanmasi , ticareti,

rafinaj1 , pazarlanmasi bu boliimde kisaca 6zetlenmistir.

>BP , Exxon Mobil ve Total SA sirket raporlari .
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Petrol olusumu konusunda diinyada kabul gérmiis baslica iki yaklagim
bulunmaktadir . Geleneksel yaklasim olarak tanimlanan en eski petrol olusumu
teorisine gore dogada milyonlarca y1l boyunca biriken organik katmanlar, yiiksek 1s1 ve
basing sayesinde petrol ve gaz haline doniismektedir. Petroliin olusumunu organik
temelde aciklayan bu yaklagim tiim bilim g¢evrelerince ortaklasa kabul edilmis bir
bilimsel gerceklik degildir. 1950’lerde Sovyet jeoloji okulu , petroliin inorganik kokeni
veya diger bir deyisle petroliin diinyanin derin kabugunda organizmalarin yardimi
olmaksizin olustuguna dair teoriyi desteklemektedir . Abyssal abiogenic (yada
adyabatik) ad1 verilen ve petrol olusumunda yenilik¢i bir goriis agis1 agan bu olusumun
en biiyiik dayanaklarindan biri gaz ve petrol sahalarinda bulunan metan gazinin ayni
zamanda evrende herhangi bir organik yasamin olmadigi diger boélgelerde de
rastlanmast olmustur (Magueri, 2006,s207). Petrol endiistrisinin olugmaya basladig
ilk yillarda petrol arayicilar1 , sondaj teknigi ve petroliin jeolojik yapis1 hakkindaki
bilgi eksiklikleri nedeniyle bir ¢ok petrol sahasm bilingsizce tahrip etmislerdir. Ilk
yillarda petrol arama faaliyeti petrol sahasina olabildigince fazla sayida sondaj kuyusu
acmak olarak algilaniyordu. Petrol sahasinda yan yana ve ¢ok sayida agilan delikler
sahadaki petrol basincinin diismesine ve petrol damarmin hassas yapisinin

bozulmasma yol actyordu .

1.2.1. Petrol Sektorii Terminolojisi

Petrol endiistrisi icin yenilenebilirlik (recoverability) en hayati kavramlardan
biridir. Petrol damar1 hassas ve karmagik jeolojik yapisi geregi en derin ve yogun
sondajlara ragmen bir miktar hidrokarbonu biinyesinde hapseder . Bunun anlami o
petrol sahasinda halen yiiksek miktarlarda petrol olsa bile eldeki mevcut teknikler ile

daha fazla hidrokarbon ¢ikarilamayacagidir.

Basing ve teknolojinin disinda yenilenebilirligi etkileyen en 6nemli faktorler
dip katmanlarinin gézenekliligi , katmanlarin kalinlig1 ve yogunlugu ile su miktaridir.

Giliniimiizde diinyadaki belli basl isletilen petrol sahalarinin yenilenebilirlik oranlari
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%35’tir bunun anlami yer altindaki her 100 wvaril petroliin 35’nin yeryiiziine
cikarildigidir. Bu konuda da tiim istatistiklerde oldugu gibi biiylik ayrigsmalar
bulunmaktadir.Iran korfezindeki bir ¢ok iilkede ve Rusya Federasyonundaki petrol
sahalarinda cikarilabilirlik orant %20’in altinda iken ABD ve kuzey denizindeki (ileri
tekniklerin uygulandigi ve 6zel sektoriin elinde bulunan) sahalarda bu oran %50’
asmaktadir. Ust akim petrol yatirimlar1 yapan ve bu alanda faaliyet gdsteren firmalarm
degerlemesinde bu firmalarin sahip oldugu sahalarin ¢ikarilabilirlik oranlart sirketin

kanitlanmis rezervlerinin degerlemesinde en 6nemli faktdrlerden biridir.

Ust akim operasyonlarmin basarisindaki en temel etkenlerden biri de firmanm
sahip oldugu teknik altyapidir. Ug¢ boyutlu ve dort boyutlu sismik petrol arama
sistemleri ve bu sistemlerin iirettigi verileri isleyip komplike modeller iiretebilen
bilgisayar yazilimlar1 sayesinde petrol sahasinin bulunmasi ve ¢ikarilabilirliginin

belirlenmesi yolunda ¢ok 6nemli adimlar atilmigtir (Marcel,2006,s147).

Petrol endiistrisi terminolojisinde halen iizerinde tam olarak goriis birligine
varilamayan sektorde faaliyet gosteren entegre sirketlerin bilangolarinda duran
varliklar kismin1 okumada kolaylik saglayacak terimler arasinda kaynak , yenilenebilir
kaynak ve rezerv kelimeleri bulunmaktadir. Petrol sektoriiniin disinda da genel
kullanim alan1 bulan kaynak terimi bir mineralin fiziksel anlamda ekonomik boyutu
soyutlanarak tiim varlik miktarin1 temsil etmektedir. Yenilenebilir kaynak ise bahse
konu mineralin teknik ve ekonomik olarak ¢ikarilabilir kismini temsil etmektedir.
Rezerv ise mineralin bir sonraki asamada iiretilebilir ve pazarlanabilir kismini

olusturmaktadir.

Society of Petroleum Engineers (SPE) ve World Petroleum Congress (WPC)

rezerv tanimini ii¢ kategoride ayirarak genel kabul goren bir tanim ortaya ¢ikarmstir:

Kanitlanmis rezerv (proven reserve) : Bir sahadaki mevcut ekonomik
kosullar , isletme yontemleri ve kanunlar gercevesinde ticari olarak c¢ikarilabilir
durumda “makul kesinlikte” petrol veya gaz miktarmi tanimlar . Makul kesinlik

(reasonable certainty ) en az %90’lik karli ¢ikarilabilme ihtimalini temsil etmektedir.
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Olast rezerv (probable reserve): karli cikarilabilme ihtimali %50 ye

diismektedir.

Muhtemel rezerv(possible reserve) karli c¢ikarilabilme ihtimali %10-%49

arasinda degismektedir.

Petrol rezervleri g¢esitli kaynaklarda devamli olarak kamuoyuna
aciklanmaktadir . Petrol konusunda g¢aligsma yliriiten énemli kuruluglar diinyada 2005
yil1 itibariyle kanitlanmis petrol rezervinin 1.1 ile 1.2 trilyon varil® arasinda oldugunu
tahmin etmekteydi , 2007 yil1 ocak ay1 itibari ile bu rakam 1.134 trilyon varil ile 1.316

trilyon varil” arasinda revize edilmistir .

Yillik 30 milyar varillik diinya tiikketimi g6z 6niine alindiginda petroliin 38 yil
sonra tiikenecegi cikarsamasi yapilabilir (Adelman,1995,s45). Kanitlanmis petrol
rezervinin giinliik tiikketime boliinmesi ile yapilan bu Omiir tahminine gore 1948’de
20.5 yil olarak hesaplanan petroliin tiikkenme siiresi 1972’de 32.7 yil olarak
bulunmustur . Bu hesaplamalarda asil degisken o giinkii petrol rezerv tahminlerinde
kullanilan tekniklerdeki gelismedir. Petrol ve gaz tiikkenen kaynaklar olmasina ragmen
yillar itibariyle rezerv miktarinin devaml arttigi gézlenmektedir . Bu artisin temel
sebebi kuskusuz aragtirma ve tiretim teknolojilerindeki gelismelerdir . Bir diger sebep
ise diinya petrol ve gaz talebinin higbir zaman lineer olarak artmamasidir . Ekonominin
biiyiime evresinde oldugu donemlerde iiretim talebe yetisemeyip fiyatlarin artmasina
neden olurken durgunluk dénemlerinde talebin diismesi arz fazlasina sebep olmakta ve
fiyatlar diismektedir. Yeni arama ve lretim teknolojileri daha Once bulunmasi ve
cikarilmast cok pahali olan sahalarda petrol iiretimini miimkiin kilan maliyetlere

ulasilmasini da olanakli kilmustir .

Diinya rezervinin yaklasik %65°lik kismu Iran kérfezindeki bes iilkede; Suudi
Arabistan , Irak , Kuveyt , Birlesik Arap Emirlikleri ve Iran’da bulunmaktadir. Kérfez

% Qil&Gas Journal (aralik 2004): 1.277 trilyon varil ,Eni-World Oil and Gas Review (May1s 2005):
1.111 trilyon varil ,BP’s Statistical Review of World Energy ( Haziran 2005): 1.188 trilyon varil,
World Oil (Agustost 2005): 1.082 trilyon varil .

" Oil & Gas Journal (aralik 2008 ) ve EIA , Annual Energy Outlook 2007 verilerine gore .
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bolgesi disinda en biiyiik rezerve sahip bolgeler ise Venezuela ve Rusya Federasyonu
sinirlart iginde kalmaktadir. OPEC?® iilkelerinin ¢ogunda  rezervler devlete ait
isletmeler tarafindan kontrol edilirken diger biiyiik iireticiler olan Norveg ve
Meksika’da ulusal firmalar bu gorevi iistlenmislerdir. Uluslararasi petrol firmalar ise

diinya rezervinin yaklasik olarak %81 kontrollerinde bulundurmaktadirlar .

1.2.2. Petrol Tipleri ve Nitelikleri

Petrol sahip oldugu kimyasal ve fiziksel farkliliklar sayesinde kalite ve fiyat
olarak birbirinden ayrilir. Petrol kalitesini etkileyen en oOnemli degiskenler ise
yogunluk ve kiikiirt miktaridir. Yogunluk petroliin agwrligimi veya hafifligini tayin
eder. Petroliin yogunlugu American Petroleum Institute (API) tarafindan belirlenen
standartlar cergevesinde ifade edilir. API numaras1 yiikseldik¢e petroliin yogunlugu
diiser. En yiiksek API numarasi en hafif petrolii temsil eder. API ham petrolleri en
agirt  10°den (aynt zamanda suyun yogunluguna esittir) 45°°ye kadar
kategorilendirmistir bu skalaya gore en yogun bir bagka deyisle vizkozitesi en yiiksek
ham petrol 10° en hafif ham petrol ise 45° olarak siralanmistir . Diinyada iiretilen ham
petroller, API numarasina gore ii¢ kategoriye ayrilmistir. 25 API numarasina kadar
olan ham petroller agir (heavy) , 26-34 arasi olan petroller orta (medium ) , 34 {stii
API numarasina sahip ham petroller ise hafif{light) olarak adlandirilir. Ornek olarak
Brent ham petrolii 38.4 API numarasi ile hafif bir petroldiir.

Kiikiirt varlig1 ise ayr1 bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Agirlik cinsinden
biinyesinde %0,5’ten daha diistik kiikiirt bulunduran petroller fatli(sweet) , %0,5-1,5
arasi orta act (medium sour) , %1,5’dan fazla kiikiirt iceren ham petroller ise aci
(sour) olarak siniflanir (Magueri, 2006,s40). Ham petrol siniflamasinda diger 6nemli
kistaslar akma noktasi ve viskozitedir. Bu 6zellikler petroliin iletimini veya taginmasini
kolaylastiran veya zorlastiran etkiye sahiptir . Yiiksek akma noktasmna sahip ham
petroliin tasimak belli bir 1sida petroliin katilasmaya egilimli olmas1 sebebiyle oldukca

zahmetlidir. Diinyadaki petrol rezervlerinin %60’a yakin kismimi orta yogunlukta ve

$ OPEC, Organization of thePetroleum Exporting Countries , Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii ,
Angola, Birlesik Arap Emirlikleri ,Cezayir ,Endonezya , Katar ,Kuveyt, Libya Arap Cemabhiriyesi,
Nijerya , Iran Islam Cuhuriyeti, Irak, Suudi Arabistan ve Veneziiela’dan olugsmaktadir.
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orta aci kiikiirt derecesindeki ham petrolden olusmaktadir. Rafineriler agisindan
bakildiginda hafif ve tath petrol en verimli hammaddeyi olusturmaktadir. Rafineriler
diisiik yogunluklu petroller i¢in daha az birim enerji harcarlar bu da rafineri marjinin
yiikselmesini saglar. Diisiik yogunluklu ve diisiik kiikiirt oranina sahip ham petrolden
daha yiiksek miktarda beyaz {irlin tabir edilen , benzin, motorin ve nafta elde edilebilir.
Bu iiriinler piyasada siyah {iriinlere gore daha c¢ok talep gordiikleri i¢cin daha yiiksek

degere sahiptirler.

Tablo-3 : Petrol tipleri ve 6zellikleri

Uriin Kaynak API Derecesi Kllklﬂ;;)lg:el'lgl

Brent Blend Birlesik krallik 38,7° 0.31
Tapis Malezya 45,2° 0.03
Daquing Cin 32,2° 0.09
Kerkiik Irak 33,3° 2.3
WTI Blend ABD 38,7° 0,45
Alaska North Slope | ABD 31° 1

West Texas Sour ABD 34.2° 1.3
BCF-17 Veneziiela 16,5° 2.5
Maya Meksika 21,6° 3.6
Iran Light Iran 33,4° 1.6
Bonny Light Nijerya 34,3° 0.15
Bu Attifel Libya 43° 0.03
Urals Rusya Federasyonu 32° 1.3
Siberian Light Rusya Federasyonu 35,6° 0.46
Arabian Light Suudi Arabistan 33,4° 1.8
Arabian Extra Light | Suudi Arabistan 37° 1.33

1.3 TURKIYEDE ENERJI SEKTORUNUN YAPISI

Tiirk enerji sektorii kamu iktisadi tesekkiillerinin vesayetinde olusan elektrik ,
komiir, petrol ve dogalgaz isletmelerinden olugsmaktadir. Tiirkiyenin karma ekonomi
gecmisinden kaynaklt tiim altyapt yatinmlarinin kamu kaynaklariyla gergek-
lestirilmesi enerji sektoriinde devleti en 6nemli tretici , dagitict , tasiyict , isleyici
konumuna sokmustur. Liberal ekonomiye ge¢is ile birlikte Tiirkiye’de kiiresel

Ozellestirme riizgarlarina kayitsiz kalamamis ve enerji sektoriinde ilk 6zellestirme olan
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1991 TUPRAS’m IMKB’de ilk halka arzi gerceklesmistir. Petrol ve gaz sektdriinde
1983 tarihli kanunla’ entegre yapisi bozulan TPAO istiraklerinden TUPRAS dort
asamal1 6zellestirme sonras1 2006 yilinda tamamen 6zel sektor miilkiyetine gegmistir .
Elektrik tiretim sektoriinde ise yapisal doniisiimiin baslangic miladi olarak 3 mart 2001
tarihli 4628' sayili Elektrik Piyasasi Kanunu , kabul edilebilir . Bu kanunun temel
baglangi¢ noktas1 ve esin kaynagi olarak 1996 Avrupa Birligi (AB) Elektrik Direktifi
cergevesinde AB miiktesebata uyum hedefi oldugu belirtilmelidir (TUSIAD,2008).
2002 Yilinda ilk {iretici lisansinin verilmesinden sonra elektrik enerjisi iiretiminde
isletme hakki devri , yap islet , yap islet devret yontemleriyle yapilan 6zellestirmeler
ile enerji tiretim sektoriinde 6zel sektor varli§i ortaya cikmistir. Bu yapiya iiretim
sirketleri ve otoprodiiktor gruplarinin da eklenmesi ile elektrik tiretiminde devlet pay1
%59.53’e kadar gerilemistir. Dagitim ve perakende satis sektoriinde ise Tiirkiye
bolgelere ayrilarak TEDAS 1n sahip oldugu imtiyazlar elektrik pazarlama sirketlerine

devredilmek suretiyle 6zellestirme faaliyetleri devam etmektedir.

Dogalgaz sektoriinde ilk adimlar 1984 yilinda atilmis , Tiirkiye Cumhuriyeti ile
eski SSCB hiikiimetleri arasinda imzalanan dogal gaz sevkiyatina iligkin anlasmanin
ardindan BOTAS ile Soyuzgazexport arasinda 14 Subat 1986 tarihinde 25 yil siireli
bir dogalgaz alim-satim anlagmasit imzalanmistir. 1998 Yilinda ilk dogalgazin
Ankara’ya verilmesiyle baglayan dogalgaz kullaninmi zamanla artmis kaynak
cesitlendirmesi kapsaminda Iran , Tunus , Cezayir gibi iilkelerle anlagmalar yapilarak
talep karsilanmaya calisilmistir . Dogalgaz sektoriiniin en 6nemli oyuncusu olarak
Botas piyasadaki tekel konumunu halen siirdiirmektedir . Botas’in temin ettigi ve
ilettigi gaz1 kendi sebekelerini kurarak dagitan firmalar ise sektoriin perakendeci

ayagini olusturmaktadir(Bayrag ,1999,s5).

Tablo-4: Elektrik Uretim Kapasitesinin Kuruluslara Dagilim1

® 22 Ekim 1983 tarihinde yiiriirliige giren 2929 sayili Kanun ve 98 sayili KHK
194628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu 3.3.2001 resmi gazete say1 :24335
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Focl Ol Yerdi Toplam
ve | ve Ithal Termik Hidrolik Igindeki

Enruluglar Motorin | Kamiir Linyit | Dogalgaz Diger | Toplami Barajli| Akarsu | Riizgar| Toplam| Payi(%)
ETTAS ve Diger
Kamu 1,0138.70 300| 746100 390230 15| 1281760 10,950.00 5116 5| 24,279.20 50.53
igletme Hakla
Devir - - 620 - 620 - 30.1 - 6501 L.59
Yap et -| 132000 4,781 80 -| 610180 - - -l &10080 14.96
Yap et
Devret - - -l L44960 - 1,449.60 772 210 17,4|  2,449.00 6.00
Tiretim
Girloetleri 2522 - -l 1,79830| 1.137,10| 3,187.70 - 3684 12I7,7| 368380 203
Otoproduktder| 5943 366 145.8 9415 990,9( 3,058.50 540 28 1,2 3,62.50 8.88
Toplam L985.20 | 1,986.00 | 8,226.80 | 12,894.10 |2.143,00 |27,235.20(|12,262.00 | 1,143.00 |  146,3| 40,786.30 100

Kaynak :TEIAS

Petrol sektorii Tiirkiyede diger enerji kollarina gore daha liberal ve
diizenlemeler agisindan koklii bir yapr sergilemektedir. 2006 yili sonu itibariyle Petrol
Isleri Genel Miidiirliigiiniin (PIGM) resmi rakamlarina gére aktif olarak petrol arama
faaliyetlerinde 18 sirket ve/veya ortaklik faaliyet gostermektedir. Petrol iiretiminde ise
sektorde 11 sirket aktif olarak saha caligmalar1 yapmaktadir. Tiirk petrol sektoriiniin
altyapisi Tiirk Petrolleri Anonim Ortaklig1 (TPAO) tarafindan atilmistir . 1983 Yilina
kadar entegre yapisiyla iiretim , nakliye , rafinaj , depolama, tasimacilik ve perakende
sektoriinde faaliyet gosteren kurumsal yap1 dagitilarak her bir faaliyet kolunda Kamu
Iktisadi Tesebbiislere ayrilmistir. 1990 Yilinda alinan kararla bu yapmin rafinaj ve

perakende ayaginin 6zellestirilmesine baslanmustir.

1.3.1. Tiirk Petrol ve Gaz Pazari

Tiirkiyede petrol ve gaz pazari yillar itibariyle hacim olarak kiiciilmesine
ragmen nominal fiyatlar bazinda yillik enflasyon oranmnin {istiinde biiylimektedir .
Bunun baslica sebebi akaryakit ve gaz fiyatlarina uygulanan 6zel tiiketim vergisi ve
katma deger vergisi oranlarinin OECD filkeleri arasinda en yiiksek degere sahip
olmasidir. Yiiksek akaryakit ve enerji fiyatlar tiiketimde diisiise , rafineri ve depolama
tarafinda ise atil kapasite ile yliksek stok maliyetine neden olmaktadir . Tirkiyede
toplam akaryakit tiiketimi 2004 yilinda 18,1 milyon ton olarak gergeklesirken , 2005

yilinda 17,5 milyon ton seviyesine inmistir. Siyah iiriin tiiketimi 2005 yilinda bir
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onceki yila gore %12,4 azalarak 3,918 milyon ton olarak gerceklesmistir (Petder,
2005,s8). 2005 Yilinda bir 6nceki yila gore dogalgazin yurt ¢capinda kullaniminin
yayginlagsmasi ile dokme lIpg satislar1 belirgin bir diisiis gdstermis buna karsin otogaz
satislart %8,3 artis yaganmustir. 2005 Y1l itibariyle akaryakit ve Ipg pazarinin toplam
biiyiikliigiiniin 44,2 milyar TL oldugu belirtilmektedir''. Bu rakamm 22,3 milyar
TL’sinin  6zel tiiketim ve katma deger vergisi oldugu bununda yillik toplanan
vergilerin yaklasik %16-18"ni olusturdugu diisiiniiliirse petrol ve gaz sektdriiniin bir
vergilendirme araci olarak kullanildig1 sdylenebilir. Niifus ve otomobil sahipligi
oranlarinin artmasina karsin tiiketilen birim akaryakit ve gaz miktarmin ayni dlgiide
artmamast sektoriin zayif yonleri olarak algilanmaktadir. Avrupa toplulugu
iilkelerindeki tiiketim degerleri baz alinarak yapilan potansiyel sektoér degerlemelerine
gore tlirk enerji pazarinin biiyiime potansiyeli yiiksektir. Enerji tiiketiminin artmasi ise
sanayilesme ve kisi basi harcanabilir gelir seviyesinin artmasina baghdir . Bu iki
faktordeki gelisme ise genel ekonomi ve gelir dagilimi ile ilgili kavramlardir . Bu
acidan bakildiginda enerji sektoriiniin gelecegi ve kiymetinin makro ekonomik

tercihlere bagli oldugu sdylenebilir.

1.3.2. Tiirk Sermaye Piyasasinda Enerji Sektoriiniin Yeri ve Etkinligi

Tiirk sermaye piyasasinda enerji sirketleri 9 firma ile temsil edilmektedir .
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) enerji sektériinde faaliyet gosteren
firmalar ¢esitli elektrik , sanayi,kimya ve hizmetler endeksinde gruplanmislardir . Bu
smiflama temelde yanligtir. Higbir sanayi tesisi olmayan Petrol Ofisi ile Tiipras gibi bir
sanayi firmasimi ayni segmentte siiflanmasi yanls ¢ikarsamalara yol acabilmektedir .
Bu caligmada enerji grubu olarak elektrik enerjisi ile hidrokarbon enerjisi (petrolve gaz

) ayr siniflamalara tabii tutularak incelenmektedir.

IMKB’de enerji grubunu olusturan firmalar sanayi endeksi altinda elektrik ,

petrol ve gaz alt sektorlerinde siniflandirilabilir . Elektrik alt sektoriinde bes adet ,

" Petder 2005 sektor raporuna gore . Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu sektdr raporuna gore 33,3
milyar YTL .
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petrol ve gaz alt sektoriinde dort adet olmak iizere toplam dokuz enerji firmasi
IMKB’de sektorii temsil etmektedir.Petrol alt sektdriindeki firmalar ; Aygaz , Petrol
Ofisi , Turcas ve Tiiprag’tir . Bu firmalardan Petrol Ofisi , Tiipras kamu yatirmm ile
kurulup daha sonradan ozellestirilmis firmalardir . Petkim , diger rafinasyon ve
pazarlama firmalarindan farkli olarak petrokimya hammaddesi iiretmesi nedeniyle
enerji sektoriinde sayllamaz . IMKB Elektrik alt sektorii ise tamamen &zel sektor
yatirmmiyla kurulmus firmalardan olusmaktadir , bu firmalar sirasiyla Ak Enerji
Elektrik Uretimi Otoprodiiktér Grubu A.S. , Aksu Enerji ve Ticaret A.S., Ayen Enerji
A.S. ,Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. dir..

Tiipras Tiirk sanayiinin en biiyiik firmasi olmasma ragmen IMKB’de enerji
grubu hisselerinin agirligi hissedilmemektedir . Enerji firmalarindan sadece Tiipras ,
Ak Enerji ve Aygaz IMKB 30 endeksinde yer almaktadir . Tiirk sermaye piyasasmin
yeterince derinlige ulasamamis olmasi , enerji yatirimlarinda 6zel sektoriin girisim
eksikligi IMKB’de enerji sektoriiniin yeterince yer almamasmin baslica sebepleri

olarak sayilabilir.

1.3.3. Kiiresel Enerji Piyasasi

Enerji , glinlimiizde tipki sermaye piyasalarinda islem goren enerji sirketleri
gibi emtia olarak emtia piyasalarinda islem gormektedir. Bu piyasalarda islem gdren

enerji ve hammadde tiplerini li¢ grupta degerlendirebiliriz ;

1. Yakatlar; petrol ,gaz , komiir bunlarin tiirevleri ve yan tirtinleri
2. Elektrik enerjisi

3. Karbon emisyonlar1 , kagit —seliiloz ve enerji sigorta kontratlar

Bu belirtilen enerji hammaddelerinden en yaygin piyasa acikligina sahip olani

kuskusuz petrol piyasasidir. 1970 Petrol krizinden beri OPEC kontroliinde olan petrol
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fiyatlar1 30 mart 1983’te New York Mercantile Exchange (NYMEX)’te ilk vadeli
petrol kagidinin islem gérmesi ile piyasa yeni bir boyuta gegmistir . Bu petrol piyasasi
icin tarihi bir doniistimii simgeliyordu , piyasa yillarca oligopollerle fiyat belirlemeye
calismigt1 . West Texas Intermediate (WTI) ABD petrol piyasasi icin standart vadeli
islem kagidi olarak kabul edildi . Tiim diinyada petrol rafinerileri almak istedikleri
petroliit WTI’a gore farkini hesap ederek kendilerine uygun sézlesmeyi karsilikli
tezgah listii piyasada yapmak olanagina sahip olmustur. 1988 Yilinda Avrupa piyasasi
yeni vadeli petrol kontrati olan Brent kontrati Londra borsasinda islem gérmeye
baslamistir . Elektrik enerjisinin bir emtia olarak ticaretine , ABD’de birkag eyalette
1990 yilmin ilk yarisinda baslanmistir . Cesitli kontrat tiplerini igeren bu ticarette
iireticiler kullanim agmi beslemek i¢in yaptiklar1 teklifleri degisik fiyat seviyelerinden
dagittim ve firmalarina sunmaya basladilar . 1990’larin  Sonlarinda ekolojik
diizenlemelerin sonucunda bu piyasalara karbon emisyonlar1 piyasasi eklendi ve

kuruluslar birbirlerinin karbon salinimi kotalarini alip satmaya basladi .

1.3.4. Kiiresel Sermaye Piyasalarinda Enerji Sektorii

Kiiresel sermaye piyasalar1 denildiginde ilk akla gelen ve enerji sektoriiniin en
genis anlamiyla temsil edilidigi piyasa New York Borsasi(New York Stock Exchange,
NYSE ) ve Londra borsasidir (London Stock Exchange , LSE) . Diinyanin en biiyiik
tezgah {istii piyasasi olan New Yok Borsasinda (New York Stock Exchange,NYSE) ise
enerji sirketleri petrol ve gaz bashgi altinda gruplanmislardir . NYSE Composite’i
olusturan 2021 hissenin 214°l enerji hisselerinden olusmaktadir. 20,237,729.38
milyon ABDS$ piyasa degeri olan NYSE Composite endeksinin yaklagik %12.5°1ik
kismin1 enerji hisseleri olusturmaktadir ve bu oranin %2.23’liikk kismi diinyanin en

biiyiik enerji sirketi olan Exxon Mobil Corp’a aittir (NYSE, 2006)

Londra borsasinda ise toplam piyasa kapitilizasyonu 5.767 trilyon £ olan 3155
firma islem gérmektedir (LSE,2008) . Bu firmalarin 170’1 petrol ve gaz sektoriinde
faaliyet gostermekte ve toplam 540.485 milyar £ piyasa kapitilizasyonuna sahiptirler .

Londra borsasinda islem goren sirketlerin %5,3’nili olusturan petrol ve gaz sektorii
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toplam piyasa kapitilizasyonunun %9’u olusturmaktadir . Londra borsasinda Tiipras’in
yanisira Gazprom, LukOil , Rosneft gibi Rusya Federasyonuna ait petrol ve gaz

sirketlerinin hisseleri islem gormektedir.

1.4 OZELLESTIRME

20.Y{izyilda somiirge imparatorluklarinin dagilmasi , Biiyiik Buhran , II. diinya
savagt gibi siyasi ve toplumsal olaylar tiim diinyada hiikiimetleri ekonomik alanda
daha aktif bir rol almaya itti. Bati Avrupada hiikiimetlerin ekonomideki roli ,
regiilasyon tercihleri, kamunun hangi sektorlerde yer alip alamayacagi gibi konularda
uzun yillar tartismalar yasandi. Bu tartismalarin sonucunda Margaret Thatcher
hiikiimetinin 1979’da Ingilterede iktidara gelisine kadar hemen herkesin uzlasiya
vardig1 sonug devletin en azindan telekomiinikasyon , posta servisi , elektrik ve gaz
hizmetleri , kara yollar1 digindaki ulagtirma altyapisina sahip olmasi gerekliliginde
olduguydu. Cogu politikact ise c¢elik ve askeri sanayi gibi “stratejik” tiretim
komplekslerinin devlet elinde kalmasini savunuyordu . Bircok iilkede ise devlet
sahipligindeki bankalar ya monopol yada imtiyazli konumda varliklarini
stirdiiriiyorlardi (Laporta vd.,2000,s26). Devlet miilkiyetinin yiikselisinin altinda ¢esitli
sebepler mevcuttu bunlardan en 6nemli olan1 devlet sahipliginin biiylimeyi tesvik ettigi
diistincesi idi. II. Diinya savast sonrasinda Asya , Afrika ve Latin Amerikadaki post
somiirge devletler yaptiklar1 agir yatirnrm hamlesi ile hizli bir bilylime yakalamisti .
Devlet sahipliginin bir diger sebebi ise bu lilkelerdeki en biiyiik firmalarin sahibi olan
yabancilara kars1 olumsuz diisiinceler nedeniyle yasanan kamulastirma hareketi idi
(Roger,2000,s24). Ozellikle II.diinya savasi sonunda devlet kontroliindeki firmalarin
ekonomik hayatta ki oncii rolleri sayesinde savastan ¢ikmis avrupa biiyiik bir gelisme
gosterdi. Devlet kontroliindeki ekonomik biiyiimenin siirdiiriilemez yada verimlilik
artisini smirlayict etkisini ilk fark eden Federal Almanya sansdlyesi Konrad Adenauer
oldu. Adenauer hiikiimeti uyguladigi “denationalization”  devletten armmdirma

programi ile savas sonrast donemde ilk Ozellestirme hareketini baglatan hiikiimet
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olarak kabul edilse de Winston Churchill’in 1950’lerin basinda gelik endiistrisinden
devleti cekmesi 6zellestirmenin ilk 6rnegi sayilabilir. 1961 Yilinda Adenauer hiikiimeti
Volkswagen’deki devlet paymm cogunu Kkiiglik yatinmcmin yararlanabilecegi
kosullarla halka arz etti , dort y1l sonra VEBA daha biiytik bir payla halka arz edildi .
[Ik basta bu halka arzlar biiyiik ilgiyle karsilassa da, ekonomik krizin ilk dalgas
hisseleri vurdugunda, hiikiimet hissedarlar1 kurtarmaya mecbur edildi . Bu 6zellestirme
cabalarinin ardindan en kapsamli ve basarili 6zellestirme programina 1979°da iktidara
gelen Margaret Thatcher hiikiimeti imza atti . Tamamen makro ekonomik bir
dontigiimiin habercisi olan hareket aslinda daha sonradan bir felsefe haline getirilerek
tiim diinyada zaman i¢inde yayildi . Muhafazakar partiden iktidara gelen Margaret
Thatcher Britanyanin o giine kadar gordiigli en liberal ekonomik programi
gerceklestirdi. 1984’te Gergeklestirilen British Telecom ilk halka arzindan sonra
80’lerin ikinci yarisinda ve 90’larin basindaki o6zellestirmeler ile birlikte Britanya
ekonomisindeki devlet agirlig1 iyice azalmis oldu. Ironik bir sekilde muhafazakar
partinin Ozellestirdigi British Aerospace , Cable and Wireless sirketlerini iktidara
geldiklerinde yeniden kamulastiracagini iddia eden Is¢i Partisi 1977°de British
Petroleum’daki devlet paymin bir bolimiinii satarak ilk enerji 6zellestirmesine imza

atmusti.

Muhafazakarlar tarafindan ortaya konan Ingiliz 6zellestirme programi yirmi yil
once Adenauer hiikiimetinin ve daha sonra bu yolu takip edenlerin programiyla ayni

amaglarn tagtyordu. Bu amaglar gore s0yle tanimlanabilir :

1. Devlete gelir saglamak

2. Ekonomik verimliligi tesvik

3. Ekonomide devlet miidahalesini azaltmak
4. Hisse sahipligini genis bir tabana yaymak
5. Rekabet i¢in uygun ortam yaratmak

6. Kamu iktisadi tesebbiislerine piyasa disiplini agilamak

Bu amaglar disinda Thatcher tarafindan dile getirilen bir diger amac ulusal

sermaye piyasasini gelistirmekti. Britanyada baslayan 20. yy 6zellestirme dalgast yeni
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liberal manifesto olarak tiim diinyada genis yanki uyandirdi. Sosyalist iktidarlarin bile
yadsiyamayacag bir gelir formiilii, verimlilik recetesi olarak ozellestirme , Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi kuruluglarin 6demeler dengesinde sorun
yasayan , ekonomik krize giren lilkeler i¢in degismez kurtulus formiilii olarak yerini
aldi. Hikiimetlerin uyguladigi bu programlar ilk basta politik olarak popiilerlik
kazanip ekonomideki devlet kontroliine biiyiik darbeler indirdiler. Ozellestirme bircok
iilkede de ragbet gormeyen bir fenomen haline geldi (6zellikle Rusya Federasyonu).
Devlete ait tesislerin eski siyasi elitler ve yeni olugan oligarklar tarafindan adeta
yagmalanmast halk kitlelerinde Ozellestirme programlarina karsi tepki olusturdu .
Ozellestirme hareketinin hedefi gogunlukla temel vazgecilemez ihtiyaclar olan su
sebekesi , enerji , iletisim sektdrleri olmustur. Bu alanlarda yeni altyapinin maliyetinin
yiiksek olusu 0zel sektor finansmani agisindan problem yaratmasi nedeniyle
Ozellestirme sonucu mevcut yapmnin uyarlanarak kullanilmasi satin alan firmalar

acisindan daha rantabl oldugu degerlendirilmistir.

1.4.1 Ozellestirme Yontemleri

Ozellestirme yontemlerinin belirlenmesi bashgi altinda siralanan faktérlerin
iilkeden iilkeye , sektorden sektore degisim gostermesiyle birlikte Ozellestirme
yontemleri de degisiklik gosterir. Bu faktorlerin arasinda yer almayan 6nemli bir husus
ise hiikiimetin elinde 6zellestirme politikasini1 yonetecek yetismis , diinya piyasalarini
ve ekonomik trendleri okuyabilecek personelin olup olmadigidir. Ozellestirme
programini kendi entelektiiel birikimini kullanarak planlayan iilkeler oldugu gibi , bu
konuda kesin ve kararli bir politika ortaya koyamayip dis etkiler ile karar

mekanizmasini yiiriiten lilkeler de vardir.

Bircok eski dogu bloku iilkesi oOzellestirme programlarini uygularken
uluslararasi aract kurumlardan , yatirim bankalarindan , danigmanlik kuruluslarindan ,
Diinya Bankasindan (World Bank) ve Uluslararasi Para Fonundan (International
Monetary Fund, IMF) damigmanlik ve aracilik hizmeti almistir. Gegis ekonomileri

disindaki karma ve liberal ekonomi 6zellestirme programlarinda da bu kurumlardan en
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azindan yurtdis1 piyasalarda yapilan satiglar icin faydalanilmistir. Bu kurumlar
arasinda Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu’nun konumu diger o6zel
kuruluslardan farkli olarak daha yénlendirici ve dikte edici tarzdadir. Ozellestirme
yontemleri , ozellestirme sebepleri ile de yakindan ilintilidir. Ekonomisi dar bogaza
girmis , 0demeler dengesi agik veren , acil kaynaga ihtiyag duyan iilkeler ile
piyasalarin1 daha liberal bir yapiya kavusturmak , kaynak tasarrufu ve verim artis1 gibi

hedeflere odaklanan iilkelerin tercih ettigi 6zellestirme yontemleri farklidir.

1.4.1.1 Gecis Ekonomilerinde Ozellestirme Yontemleri

Gegis ekonomilerinin 6zellestirme yontemleri konusunda en kapsamli ¢alisma
1996 yilinda Brada tarafindan yapilmistir (Brada , 1996). Kategorilestirme agisindan

ozellestirme yontemleri dort grupta toplanmustir.

Ik grup ozellestirme orta ve dogu avrupada ¢ogunlukla goriilen alinan
mallarin geri verilmesine dayanan tazmin Ozellestirmesidir. Bu tip oOzellestirme
sosyalist rejimin bu iilkelerdeki ilk yillarinda halktan kooperatifler i¢in yada devlet
sanayisini olugturmak i¢in kamulastirilan mal , arazi veya tesislerin ilk sahiplerine
yada onlarm yasal mirascilarina iadesini 6ngoriir. Ornek olarak Cek Cumhuriyetinde
devlet kontroliindeki miilklerin %10’luk kismi tazmin Ozellestirmesinin kapsami

icindedir.

Ikinci dzellestirme yontemi devlet miilklerinin satis yoluyla 6zellestirilmesidir.
Bu tip 6zellestirmede iki ayr1 form yada yontem dikkat ¢ceker bunlardan ilki varligin
yada firmanm sahis(lar)a , sirketlere yada yatirimer gruplarina direkt satisidir. ikinci
yontem ise varligin yada kamu sahipligindeki ekonomik birimin hisselerinin halka arz
edilerek oOzellestirilmesidir. Bu yontemde devlet kontroliindeki oOzellestirilecek
kurumun yapist anonim sirkete doniistiiriilerek hisseleri , sahislara , kurumlara ve

yatirimcilara satilmasidir. Bu yontem 06zel firmalarin ilk halka arz uygulamalarina
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benzese de bu yontem gelir elde etmenin yaninda daha 6nceden belirtilmis bazi politik

amagclara hizmet amaci tasir.

Uciincii  dzellestirme yontemi  kitle veya karneli ozellestirme  olarak
adlandirilabilecek oOzellestirme yontemidir, tazmin Ozellestirmesi gibi sadece eski
sosyalist rejim iilkelerinde goriilen bir yontemdir. Bu yontemde devlet 6zellestirilecek
kurumun pay senedi ile degistirilebilir yada ikincil piyasalarda paraya cevrilebilir pay
karnelerini veya kuponlarini belirlenmis alicilara ve /veya tiim halka belli bir bedel
iizerinden veya bedelsiz olarak dagitir. Bu yontemde firmanin yonetimi degismese de
temel ortaklik yapisi biiyiik degisime ugramaktadir. Kitle ozellestirmesi devlete gelir
kaydetmekten ¢ok genis kitlelere sosyal adalet i¢inde gelir saglamayi hedefler.
Ozellikle kapitalin ve Kkapitalistin bulunmadigi gecis ekonomilerinde bireylerin
sermaye sahipligi ile ilk tanismalari bu yolla olabilmektedir. Enerji 6zellestirmesi
yoniinden bakildiginda kitle ve diger yontemlerin bir arada kullanildigt Gazprom

ozellestirmesi 1yi bir 6rnektir.

Gazprom Ozellestirmesi

Gazprom Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi donemindeki gaz iiretimi , tagimasi
ve islenmesinden sorumlu olan Gaz Endiistrisi Bakanligi’nin devamidir. Financial
Times’a gore 1994 fiyatlariyla 150 ila 300 milyar ABD $ arasinda degerlendirilen
rezerv (6zvarliklar) ile diinyanin en biiyiik sirketidir. Gazprom’un gaz sektdriindeki
tartisgmasiz  liderligi 1994 yilinda tamamlanan Ozellestirme sonrasinda dahi
sarsilmamistir. Rusyada 6zellestirme karnesi ile yapilan en kayda deger 6zellestirme
ozelligini de elinde tutmaktadir. Gazprom ozellestirmesinde sirketin %15°1 (sadece
calisanlara acik) kitle Ozellestirmesi yani Ozellestirme karnesi ile calisanlara ,
%S3,2’s1 6zellestirme ¢ekleri ile yapilan agik arttirma sonucu Yamal — Nenets 6zerk
bolgesine , %28.7°lik pay 60 ayr1 bolgede yapilan yabanciya kapali satislarlar ile
750,000 rus vatandasina satilmistir. Gazprom’un %9 nun yurtdisi satisindan 8 ila 20
milyar ABD $ arasinda gelir elde edildigi yoniinde bilgiler mevcuttur. Sirketin

%40’l1ik kism1 devlet kontroliinde kalmig %10°luk kismi ise nominal deger {izerinden

sirkete satilmistir (Gray ,1995,s45).
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Ozellestirme karnesi/kuponu yoluyla kamu varliklarinin satilmas1 yoluna daha
cok 6demeler dengesi agik vermeyen finansal agidan rahat iilkeler bagvurmaktadir.
Finansal acidan sikintida olan {ilkeler ise direkt satis yoOntemine

bagvurmaktadirlar .

Gecis ekonomilerinde oOzellestirme yontemlerinin  sonuncusu temelden
ozellestirmedir . Bu yontem eski sosyalist iilkelerde yeni 6zel firma kurma temeline
dayanir. Yeni Ozel girisim konseptini en basarili uygulayan iilkeler Cin Halk
Cumbhuriyeti , Sahra Alt1 Afrikasi , Latin Amerika ve Orta Avrupa iilkeleri olarak
kabul edilmektedir.

1.4.1.2 Liberal ve Karma Ekonomilerde Ozellestirme Yéntemleri

Liberal ckonomilerde oOzellestirme denemelerinin ilk olarak Federal
Almanya’da bagladig1 daha sonra bir akim olarak Britanyanin onciiliik ettigi daha 6nce
belirtilmisti . Ulkelerin liberal ekonomiye yaklasimlari ve piyasa yapilar1 degistikce
ozellestirme bigimleri de degisiklik gostermektedir. Kurulusundan gilinlimiize en etkin
ve regile edilmis piyasa ekonomisine sahip Amerika Birlesik Devletlerinde
Ozellestirme dendiginde hizmet ve mallarin (federal veya yerel ) hiikiimete ait
calisanlar yada bunlar tarafindan kiralanan firmalar tarafindan saglanmasi arasinda bir

secim Ozgiirliigli akla gelir .

Her iilke genel kabul gérmiis 6zellestirme uygulamalarma kendi yorumunu
katarak fayda oranmi yiikseltmeye caligir. Piyasa etkinligi, politik faktorler , cikar
gruplarmin karar mekanizmalarindaki etkinligi gibi faktorlere bagh olarak 6zellestirme

yontemlerinin bir veya bir kagt ayni anda kullanilabilir .

Baglica genel kabul gormiis 6zellestirme yontemlerini sekiz ana baglik altinda

toplayabiliriz :
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Thale yontemi (contracting-out): Kamu tarafindan gergeklestirilmekte olan bir
mal ve hizmetin iretiminin, tamamen veya kismen, ihale ile belirlenen firmaya
devredilmesidir. Thalede temel &l¢ii, o hizmetin minimum maliyetle yapilmas1 oldugu
icin, etkinligin yanisira , kamu giderlerinde tasarruf saglamayi hedefleyen bir
yontemdir. Bu yontem Tiirkiye’de 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren o6zellikle
belediye hizmetlerinin yayginlastirilmasi ve kalitesinin arttirilmas1 maksadiyla genis
uygulama bulmustur. Baslangicta temizlik, yemek ve benzeri hizmetler sézlesme ile
miiteahhitlere verilirken, daha sonra dogrudan tiretimle ilgili hizmetler de sdzlesme ile

firmalara ihale edilmeye baglanilmigtir (Turan,2001,s4).

Yasal-kurumsal serbestlesme (deregulation): Ozellestirme yontemi olmaktan
cok, kamu ekonomisinin smirlarini daraltmaya ve tiim ayricaliklarini kaldirmaya
yonelik bir iktisat politikasi aracidir. Ekonomik faaliyetlerde piyasa sartlarina islerlik
kazandirilmasi , devlet tekelindeki iktisadi faaliyetlerde 6zel sektoriin 6niindeki giris
engellerinin kaldirilmas: yoniindeki uygulamalar olarak tanimlanmaktadir. Yasal
kurumsal serbestlesmeye , 6zellestirme kuramcilar1 ve uygulamalarda biiyiik destek
saglayan Diinya Bankasi ve IMF tarafindan biiyiik 6nem verilmekte, ekonomide

etkinligin saglanmasinda 6n sartlardan birisi olarak goriilmektedir.

Satis yontemi (asset sales): Bu yontem kamu kurulugsunun aktiflerinin kismen
veya tamamen satilmasi olup , iki alt yontem seklinde uygulanmaktadir (Turan,

2001,54).

Dogrudan satis yontemi: Tirkiye’deki uygulama sekliyle varlik satisi olarak da
adlandirilmaktadir. Burada kamu kurulugunun aktiflerinin tamami veya bir kismi 6zel
kisi veya kuruluglara satilmaktadir. Enerji konusunda yapilan 6zellestirmelerde diinya
Olgeginde dogrudan satis yontemine gecis ekonomilerinden Rusya Federasyonunda
bazt uygulamalar disinda rastlanmamaktadir. Bu tip satislar Ozellikle gegis
ekonomilerinin serbest piyasa ag¢ilimmna gectigi ilk yillarda piyasa kosullarinin
olusmamas1 nedeniyle yapilabilmistir. Cok biiyiik rezerve sahip gaz ve petrol varliklar

gayri mesru yollardan sahislarin kontroliine gegmistir.
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Hisse senedi yoluyla sans yéntemi: Bu yontemde kamu kurulusunun hisse senetleri
araciligi ile bireylere ve/veya 0zel kuruluslara satis1 s6z konusudur. Hisse senetlerinin
satis1 dogrudan halka , tek bir aliciya, o kamu kurulusunda calisanlara ve segilmis
finansal araci kuruluslara yapilabilir. KIT hisselerinin tamaminin veya bir kismmin bir
alict ya da alict grubuna dogrudan satigt s6z konusu olup , blok satis olarak da
adlandirilmaktadir. Sermaye piyasalar1 aracilifiyla satista halka arz uygulamasi sz
konusudur.Diinya 6l¢eginde enerji sektorii 6zellestirmelerinde genel kabul gérmiis bir

yontemdir.

Yonetim devri yontemi (Management Contract Method): Isletme sozlesmesi
yontemi ad1 verilen bu yéntemde KiT’lerin yonetimi 6zel sektdre devredilmektedir.
Imzalanan sézlesmelere eklenecek bir madde ile belli siirelerin bitiminde KiT’in
kendisi de sirket tarafindan satin alinabilmekte, ancak yontem olarak bu transferin
mutlaka yapilmasi gerekmemektedir. Bu yontem, turizm, saglik hizmetleri, sehir ici
toplu tasimacilik hizmetleri bakimindan uygulanabilir yontem olarak kabul

edilmektedir.

Isletme hakki devri: Miilkiyeti kamuda kalmak kaydiyla, mal ve hizmet
iiretim birimlerinin isletilmesinin 6zel sektére devredilmesidir. Tiirk mevzuatina 2983
sayilt Tasarruflarin Tesviki ve Yatirimlarin Hizlandirilmasina Dair Kanunla girmis
olup bu tip 6zellestirme uygulamalar1 limanlarin ve elektrik santrallerinin isletme

haklarinin verilmesinde uygulanmakta , miilkiyet hakki kamuda kalmaktadir.

Finansal Kiralama yontemi (leasing): Burada 06zel sirketlere kiralanan
KIT’ler s6z konusudur. Ozel sirketlere kiralanan kamu kuruluslarmin belli siire i¢inde
kirac1 veya isletmeci sirketler tarafindan mal ve hizmet {iretiminde kullanim1 ve uzun

donemde satin alinmasi dngoriilmektedir.

Imtiyaz Devri (Franchising Method): Bu yontem esas olarak dogal tekellerin
s0z konusu oldugu iiretim faaliyetlerinde kullanilmaktadir. Elektrik , su , demiryollar
gibi sanayilerde 6l¢ek biiylimesi sonucu sirketin maliyetinin diismesi ile ortaya ¢ikan

dogal tekellesmenin oldugu firetim alanlari, imtiyaz sozlesmesi ile 6zel kesime
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devredilmektedir. Hizmetin bilyliik Olcekte olast maliyetlerin diismesine ve dogal
tekelin dogmasina yol agmaktadir. Bu alanlarin 6zel sektére devredilmesiyle, verimsiz
calisgmasi nedeniyle dogal tekel avantajlarimi tiiketicilere ucuz fiyat seklinde
yansitamayan KiT’ler yerine , yapilacak pazarlik sonucunda séz konusu mal ve
hizmeti en diisiik bedelle piyasaya sunmayi kabul eden firmanin imtiyazi alacagi,
dolayisiyla ayn1 mal ve hizmeti tiiketicilerin daha ucuza tiiketecekleri iddia

edilmektedir.

Fiyatlama yontemi: Bu yontemde daha Once iicretsiz olarak sunulan bazi
hizmetlerin fiyatlandirilarak belli bir bedel karsiligi sunulmasidir. Fiyatlandirma
yontemi 1980 sonrasinda Tiirkiye’de de genis uygulama alanm1 bulmus , yiiksek
ogretimden harg alinmasi , parali yol uygulamast , regete bedellerine katilim gibi ¢esitli

yontemler uygulamaya konulmustur.

Uluslararas1 enerji 6zellestirmesi uygulamalarina bakildiginda , bolgesel
bazda , ekonomik etkinlik bazinda ve isletme bazinda farkli uygulamalar ile
karsilasilabilmektedir . 1977-2007 Yillar1 arasinda Avrupa Birligi iiyesi (sonradan iiye
olanlar dahil) {lkeler arasinda yapilan aragtirmada tespit edilen 78 enerji
ozellestirmesi uygulamasmin %42,3’ne denk gelen 33 tanesi dogrudan satis 45 adedi
ise hisse arzi yontemi ile gergeklestirilmistir (www.privatizationbarometer.org).
Dogrudan satig islemlerinin ise %72,7’sine denk gelen 24 adedi eski dogu bloku
iilkelerinde diger bir deyisle gecis ekonomilerinde gergeklesmistir. Dogrudan satis
yontemi daha cok sermaye piyasalarinin gelismedigi gecis ekonomilerinde tercih
edilmektedir. Etkin bir sermaye piyasasina ve regiile edilmis bir ekonomik sisteme
sahip iilkelerde ise dogrudan satig yontemi daha cok oOzellestirilecek firmaya karsi
genel yatirimcr ilgisinin olusmadig yada stratejik diisiinen potansiyel alicinin daha
avantajli oldugu durumlarda hayata gecirilmektedir. Gegis ekonomilerinden
Macaristan’da 2006 yilinda yapilan MOL Rt ozellestirmesi iki tip Ozellestirme
yonteminin karsilagtirilmasi agisindan bir 6rnektir. Ayni yil yapilan biri dogrudan satis
digeri hisse arz1 yontemli iki satig arasinda birim hisse bazinda dogrudan satis yontemi

%17 oraninda iskontolu olarak gerceklesmistir. Bkz .ek tablo-1
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1.4.2. Tiirk Mevzuatinda Ozellestirme Yoéntemleri

Tiirkiye Cumbhuriyeti daha kurulus asamasinda kalkinmada kamu sektorii
onceligini , gelecekte ekonomiyi tasiyabilecek bir 6zel sektoriin kurulmasina temel
teskil etmesi amaciyla vermistir. 1920’lerin savas sonrasi doneminde sermaye ve 6zel
girisim i¢in yeterli sartlarin bulunmadig1 bir ortamda sanayi hamlesi i¢in devletin 6ncii
olmasi diger cagdas devletler icinde yadsinacak bir durum degildi. 1925 Yilinda
kurulan Sanayii ve Maadin Bankasi kurulus yasasinin 8. maddesinde ‘“Bankanin
kendisine devredilen fabrika gibi isletmelerin %51 paymi kendisine ve Tiirk soylu
kigilere birakmak kosulu ile %49 pay1 elinden ¢ikarabilecegi” hiikkmii yer almustir.
Stimerbank’in kurulus yasasinda da “Hiikiimetin teklifi ile umumi heyetce verilecek
karara gore , bu hisse senetlerinin kismen veya tamamen Tiirk eshas ve miiesseselerine
satilmasi caizdir” hiikmii yer almaktadir. Tirkiyede ideolojik bir tercihten ¢ok
ekonomik bir zorunluluk olarak baglayan kamu iktisadi tesebbiis yatirimlarinin 6zel
sektore devri 1950’li yillardan itibaren dile getirilse de bu konuda somut adimlar

1980’lerde atilabilmistir.

Tiirk Ozellestirme mevzuati temel olarak 2983 sayili “Tasarruflarin Tesvik

9912

Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmas: Hakkinda Kanun™'? , 3291 sayili kanun” ve

214

4046 sayih “Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun
4046 sayill kanunla kurulan Ozellestirme Yiiksek Kurulu (OYK) ve

ile diizenlenmistir.

Ozellestirme Idaresi Baskanhgi (OIB) &zellestirme konusunda olaganiistii yetkilerle

donanmustir. Kanunla belirtilen 6zellestirme yontemleri sunlardir

122983 sayili “Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi1 Hakkinda Kanun”
¢ikarilma tarihi :29.2.1984 ,resmi gazete yayinlanma tarihi ve sayisi :17.3.1984 / 18344

33291 sayili “1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu , 3182 Sayili Tasarruflarin
Tesviki Ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun , 2985 Sayili Toplu Konut Kanunu
, 7/11/1985 Tarihli Ve 3238 Sayili Kanun , 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik
Yapilmast Ve 1177 Sayili Tiitiin Ve Titiin Tekeli Kanununun Bazi Maddelerinin Ydriirliikten
Kaldirilmas1 Ve Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Ozellestirilmesi Hakkinda Kanun cikarilma tarihi :
25.5.1986 , resmi gazete yaymlanma tarihi ve sayist : 3.6.1986 /19126

144046 sayili “Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Kanun” , ¢ikarilma tarihi : 24.11.1994 , resmi
gazete yayinlanma tarihi ve sayisi : 27.11.1994 /22124
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a) Satig; Kuruluglarin aktiflerindeki mal ve hizmet iiretim birimleriyle
varliklarinin miilkiyetinin kismen veya tamamen bedel karsilig1 devredilmesi ya da bu
kuruluslarin hisselerinin tamammin veya bir kisminin kuruluslarin i¢inde bulunduklari
sartlar da dikkate alinarak yurt i¢i ve yurt disinda, halka arz, gercek ve/veya
tiizelkisilere blok satis, gecikmeli halka arzi igeren blok satig, ¢alisanlara satis, borsada
normal ve/veya 0zel emir ile satis, menkul kiymetler yatirim fonlar1 ve/veya menkul
kiymetler yatirim ortaklarina satis veya bunlarin birlikte uygulanmasi yoluyla bedel

karsilig1 devredilmesidir (Turan,2001,s16)

b) Kiralama; kuruluslarin aktiflerindeki varliklarinin kismen veya tamamen

bedel karsiliginda ve belli bir siire ile kullanma hakkinin verilmesidir.

¢) Isletme hakkimin verilmesi; Kuruluslarm bir biitin olarak veya
aktiflerindeki mal ve hizmet liretim birimlerinin miilkiyet hakki sakli kalmak kaydiyla

bedel karsiliginda belli siire ve sartlarla isletilmesi hakkinin verilmesidir.

d) Miilkiyetin gayr1 ayni haklarin tesisi; Kuruluslarin aktiflerindeki mal ve
hizmet iiretim birimleri ile varliklarinin, miilkiyeti ilgili kurulusa ait olmak kaydiyla,
Tiirk Medeni Kanununda 6ngoriilen sekil ve sartlar dahilinde, malike ait kullanma
hakkma iliskin bazi tasarruflara riza gosterilmesine veya malikin miilkiyete bagh

haklarin1 kullanmasindan vazgegmesi sonucunu dogurmasina iligkin haklarin tesisidir.

e) Gelir Ortakhg modeli ve isin geregine uygun sair hukuki tasarruflar;
Kuruluglarin 6zellikleri ve yapilar1 da dikkate alinarak yukarida belirtilen 6zellestirme
yontemleri diginda kalan ve genel hiikiimler ile 6zel kanunlarda belirtilen diger

yontemler.

4046 sayili kanunda belirtilen Ozellestirme yontemleri , Ozellestirme
islemlerinin yiiritiilmesinden sorumlu tuttugu Ozellestirme idaresi bagkanligim
ozellestirme yonteminin belirlenmesi konusunda serbest birakmustir. Ozellestirme

yontemi konusunda da Gelir Ortakligt modeli ve isin geregine uygun sair hukuki
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tasarruflar adi altinda bir yontem adi vererek aslinda igletmelerin parcalanarak

ozellestirilmeleri hususunda yasal bir zemin agmustir.

Yasaya gore Ozellestirme Yiiksek Kurulu &zellestirme programina aldigi
kuruluglart ilgili kanunun 18. maddesinde belirtilen yontemlerin bir veya birkagini
uygulamak suretiyle Ozellestirebilir. Bagbakan baskanliginda , basbakanin
belirleyecegi dort bakandan olusan Ozellestirme Yiiksek Kurulu , kararlarini iiyelerin
tamammin katilimi ve oybirligi ile alir. Yasaya gore kurulun sekretarya islerini

Ozellestirme Idaresi Bagkanlig yiiriitiir.

4046 sayili ozellestirme uygulamalari hakkinda kanun , 6zellestirme yiiksek
kuruluna , 6zellestirme kapsamina alinacak kuruluslari belirleme , bunlardan mali ve
hukuki acidan oOzellestirmeye hazir olmayanlarin , hazirlik iglemlerinden sonra
Ozellestirme programina alinmasina karar vermesini ve bu islemler igin bir siire

belirlemesini emretmektedir.

Ozellestirme yiiksek kuruluna yine yasa ile tanman “zellestirme kapsamina
alman kuruluslardan gerekli goriilenlerin kiigiiltiilmesine , faaliyetlerinin stireli veya
siiresiz olarak durdurulmasina , kapatilmasma veya tasfiyesine karar vermek” '°
maddesi Ozellestirme yliksek kuruluna aslinda 6zellestirme kapsamindaki kuruluslarin
gelecekteki Omiirlerini belirleme hakki vererek bahse konu kuruluslarin 6zellestirme

sirasinda olusacak varlik degerlemesine direkt etkide bulunmasina olanak vermektedir.

1.4.3. Ozellestirme Yonteminin Belirlenmesi

Devlet varliklarini 6zel miilkiyete devrederken 6zellestirmeyi yapan hiikiimetin
verecegi en onemli karar dzellestirme yonteminin belirlenmesidir. Ozellestirmenin
sadece varligin degerlemesinin yapilmasi gibi ekonomik faktorlerin disinda genellikle
coklukla politize edilmis bir siire¢ olmasi bu kararin zorlugunun baslica nedenidir .

Ozellestirme ydnteminin belirlenmesinde etki eden faktorler sdyle siralanabilir

154046 say1l1 kanun madde3 , degisik birinci fikra 1/8/2003-4971/1md.
164046 sayil1 kanun madde 3 , e.fikrasi
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. Varlik miilkiyetinin tarihgesi

. Ozellestirilecek devlet tesebbiisiiniin finansal durumu ve rekabetci konumu
. Devletin piyasa ve diizenlemeler ile ilgili politikasi

. Ulkenin ge¢mis , simdiki ve olas1 gelecekteki yasal mevzuati

. Ozellestirmede dnemli ¢ikar gruplarina verilecek tazminat ihtiyaci

. Sirket yonetimi i¢in varolan kurumsal yap1 ve finans piyasasi kosullari

. Potansiyel yatirimeilarin nicelikleri

. Hiikiimetin yabanci firmalara miilkiyet devri konusunda politikas1

O 00 3 N »n B~ W DN

. Hiikiimetin siyasi felsefesi

10.Genel ekonomik sartlar

Finansal ekonomistler devlet varliklarinin gelismis sermaye piyasalarinda en
iyi kosullarda satis1 i¢in gerekli olanaklara sahip olmalarina ragmen yukarida siralanan
ve ¢ogu politik yoruma acik maddeler geregi varlik degerlemeleri ve ozellestirme
yontemleri karmagik amaclar nedeni ile izlenebilir ve ama¢ odakli olmaktan
cikabilmektedir. Zayif toplumsal tepki olusumu nedeniyle; cogu zaman ozellestirme
islemlerinde degerleme konusu yeterince sorgulanamamaktadir. Gelismis pazar
ekonomilerinde var olan kamuoyu baskisi bu iilkelerde yapilan 6zellestirmelerin daha
rasyonel sartlarla ve azami ekonomik katkiyla yapilmasini olanakli kilmaktadir.
Ozellestirme degerlemesini sorgulamak igin genel degerleme teorisine hakim olmak

gerekmektedir.

ikinci Boliim

DEGERLEME

2. DEGERLEME TEORIiSiNE GENEL BAKIS

Ozellestirme , kamu kaynaklarmin temeli olan vergilerle olusturulan ekonomik

varliklarin satilmasini kapsadigi i¢in tiim kamuoyunun ilgisini ¢eken bir uygulamadir.

Ozellestirme siirecinin en ¢ok tartisilan kavramu ise siiphesiz dzellestirme ydntemi ve
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degerleme konusudur. Ozellestirme degerlemesi bu yoniiyle gelismis demokrasilerde
kamuoyuna mal olmus ve lizerinde ¢okca tartisilan bir konudur. Kamu varliklarinin
ozellestirme degerlemesinin incelenmesinden 6nce teorik deger ve fiyat kavramlarinin

tarihsel Orgiileriyle irdelenmesi faydali olacaktir.

2.1 DEGERLEME VE FIYATLAMA

Degerleme ve fiyatlama kavram olarak birbirine yakin olmakla birlikte
karigtirllmamast gereken iki terimdir (Yazici, 1997). Deger bir seyin Onemini
belirlemeye yarayan soyut dl¢ii , bir seyin degdigi karsilik olarak tanimlanmaktadir.
Daha nesnel ve terimsel bir tanimla deger; herhangi bir nesnenin sagladigi toplam
fayda, kullanim degeri, herhangi bir varligin baska birine verildiginde karsiliginda
alinabilecek nesne miktar1 olarak tanimlanmaktadir(Akyiiz ve Ertel 1990,s64).

Deger konusunda tarih boyunca c¢esitli goriisler ifade edilmistir. Bu goriisleri ii¢

baglik altinda toplayabiliriz.

1. Genel Kullanim Teorisi: Bu teoride malin degeri onun kullanimina
baglidir. Ferninando Galiani ve Adam Smith bu goriisii destekleyen diisiiniirlerdir.
Adam Smith deger kavramini ikiye ayirmustir; kullanma degeri ve degis tokus degeri.
Kullanim degeri ¢ok yiiksek olan bir malin degistokus degeri sifir olabilecegi gibi,
kullanim degeri ¢ok diisiik olan bir malin degis tokus degeri ise ¢ok yiiksek olabilir.
Ornegin, elmasm degis tokus degeri ¢ok yiiksek, kullanim degeri ise ¢ok diisiiktiir.
Suyun ise kullanim degeri yiliksek ama degis tokus degeri diistiktir.

2. Emek Deger Teorisi: Bu teoriye gore deger, emek cinsinden iiretim
maliyetine baglidir. Karl Marx ve Ricardo bu gorlisii savunan iktisat¢ilardir.
Merkantilist iktisatgilardan William Pretty, servetlerin babasi olarak emegi, anasi
olarak da topragi tanimak gerektigini sOylemistir. John Locke ise, suyun faydali
olmasina ragmen kiymetinin az, elmasin faydasinin az olmasma ragmen kiymetinin

biiyiik oldugunu, bu nedenle faydanin degere esas olamayacagini sdylemistir. David
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Ricardo, tiretim miktarinin ihtiyaca ve talebe gore ayarlanabilecegi mallarda, degerin
temelini emegin olusturdugunu, emegin malin tabii fiyati oldugunu ve piyasa fiyatinin
ise, tabii fiyat etrafinda dalgalandigin1 savunmustur. Karl Marx ise, degerin bir mali
iretmek i¢in harcanan emek oldugunu sdylemistir. Emek fiyatinin ayn1 kalmasina
ragmen piyasa fiyatinin dalgalanmasini normal kosullardan sapma olarak yorumlayan
Marx, iscinin emegi vasitastyla olusturdugu deger ile aldigi {icret arasindaki farkin

sermaye sahibine kaldigini ve sermayenin birikmis emek oldugunu ifade etmektedir.

3. Marjinal Fayda Teorisi: Bu teoriye gore, arz ve talepteki kiiciik artigplarin
marjinal faydasi1 degistokus edilen mallarin degerini belirler. H. H. Gossen, W.S.
Jevons ve Alfred Marshall bu goriisii paylagsmaktadirlar (Seyidoglu 2002,s89) Marshall
fayda ile maliyetin birlikte degeri olusturdugunu sdylemektedir. Bunu sdyle ifade
etmistir; “Bir makas1 gdzoniine getiriniz. 1ki dilinden hangisi makas1 keser? Degerin
kaynag1r olarak maliyetin ve marjinal faydanin rolleri bir makas dillerinin

fonksiyonlarindan farksizdir. Birinin 6tekine iistiinliigli kesinlikle iddia edilemez.”

Bir varligin “deger’inin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme, “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir
isletmenin bina, arsa, makina-techizat, mal stoku, v.s. seklindeki toplam aktiflerinin
degerinin takdir ve tahmini” seklinde tanimlanmaktadir (Seyidoglu,2002,s89). Baska
bir ifadeyle degerleme, bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama
derecesini arastirmak, bir seyin kiymetini belirlemek amaciyla, sézkonusu nesnenin
ozellikleri hakkinda bir goriis bildirmektir (Gage,1969). Birsey, cazibesi, kalitesi,
bi¢imi, hacmi, agirlig1 veya rengine gére degerlendirilebilir ve bu deger zaman iginde
degisen bir Ozellige sahiptir. Degerin objektif ve subjektif iki yonii bulunmaktadir.
Subjektif deger, kisilere ve arzulara gore belirlenen degerdir. Ornegin, yatirimeinin
piyasada tekel olmak i¢in rakip firmaya normalin iizerinde deger bigmesi subjektif bir
karardir. Objektif deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak

belirlenen degerdir (Cesur 1993).

Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin

tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarin degeri konusunda
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tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan,

sozkonusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir(Bradford 1993) .

Degerleme icin genel kabul gormils formiillerin olmamasi,  subjektif
degerleme yapilmasina neden olabilmektedir (Yazici, 1997). Firma degerinin zamana
ve mekana gore degismesinin yaninda, degerleme amaglarinin ve firmalarin
ozelliklerinin  birbirinden farkli olmasi degerlemeyi karmasiklastirmakta ve

zorlastirmaktadir.

ABD’de, 1920 yilinda Yurti¢i Gelir Servisi (Internal Revenue Service) genel
degerleme yaklasimlarini ortaya koymus ve asagidaki 8 faktoriin degerlemede dikkate

alinmasi gerektigini belirtmistir (Olson ,1969).

* Firmanin yapisi ve tarihi,
*  Genel ekonomik yap1 ve sektoriin yapisi,
e Varliklarin defter degeri ve firmanin finansal durumu,
* Firmanimn kazanma potansiyeli,
« Firmanin temettii 6deme kapasitesi,
* Serefiye veya maddi olmayan duran varliklarin olup olmadigi,
* Deger tespiti yapilan ve satilan hisselerin biiytikligi ve
* Piyasada islem goren benzer firmalarin hisse senetlerinin fiyatlar1.
Sirket degerini etkileyen baslica faktorler soyle siralanabilir:
o Firmanin faaliyette bulunacagi sektér ve ekonominin genel
durumu,

o Sirketin faaliyette bulundugu sektore giris kosullari,

o Sektdriin biiyiikliigii ve biliylime hiz1

o Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

o Firmanin blytkligi,

o Firmanin faaliyette kullandig1 makina ve gereglerin niteligi,
o Arastirma gelistirme faaliyetleri,

o Kullanilan teknoloji,
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o Firmanin serefiyesi,

o Firmanin kurulus yeri,

o Firmanin ge¢misi,

o Firmanin sermaye yapis;; sermayede kamu ve oOzel sektor
paylart,

o Firmanin likidite durumu,

o Firmanin dikey biitiinlesme derecesi,

o Firmanin gegmisteki kazanclar1 ve potansiyel kazang giicii,

o Firmanin gegmisteki temettii politikast ve temettii dagitabilme
kapasitesi,

o Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari,

o Yatirimlarin ekonomik omrii,

o Yatirimlarin hurda degeri,

o Maliyetler icinde sabit ve degisken giderlerin orani,

o Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

o Firmanin gergeklestirecegi yatirim projeleri,

o Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasiligi,

o Tekel haklarinin gelecekteki durumu,

o Firmanin i¢ pazarve dis pazardaki penetrasyonu

o Firmanin personel yapisi ve kalitesi

o Firmanin sektoriindeki stratejik konumu

Sayilan faktorler firmanmn karliligini ve risk derecesini etkileyerek firmanin
piyasa degerini belirlemektedir. Bu faktorlerin analiz ve degerlendirilmesinde,

degerleme uzmaninin tecriibe ve becerisi de varilan sonugta etkili olacaktir.

Fiyatlama, belirli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin para ile
ifade edilmesi yani tahminidir. Tam rekabetci bir piyasada fiyat ile deger Ortiisecektir
(Cesur,1993). Ancak, deger ile fiyatin ortiismedigi durumlar da bulunmaktadir. Fiyatin
degerden farkli olmasi su nedenlerden kaynaklanmaktadir (Stanley,1964)
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» Eksik bilgi ve ekonomideki belirsizlik
*  Alici sayisinin az olmasi
 Taraflarin mantiki hareket etmemesi

* Satista pazarligin olmamasi
» Sirketin Uinii ve biiyiikligii
e (Cesitli hiikiimet politikalar1 ve sinirlamalari

* Alicinin piyasada tekel konumuna ge¢cmek istemesi nedeniyle
sirkete degerinden fazla bir fiyat bigcmesi

- Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar ve bu
faktorlerin konjonktiirel durumu

« Sermayeyi tabana yaymak, hizli ve basarili bir 6zellestirme
yapmak i¢in fiyatin degerin altinda belirlenmesi (Vuylsteke

1989,567)

Degerlemeden sonraki agamanin konusu olan fiyat ise, bir mal veya hizmetin
para ile ifadesidir. Mal ve hizmetlerin bir birimi ile degistirilebilen para, mal veya
tiretim faktorii miktar1 olarak belirtilebilir. Modern piyasa ekonomilerinde ise, fiyatlar
para ile ifade edilmektedir (Seyidoglu,2002,s65). Mal ve hizmetlerin fiyati tam
rekabet¢i piyasalarda arz ve talebe gore belirlenirken, planli ekonomilerde merkezi bir

idare tarafindan belirlenmektedir.

Degerlemede teorik bilgi yaninda tecriibenin de 6nemi biiytiktiir. Teorisyenler
tecriibeyi bir kenara birakmakta, uygulayicilar ise teoriyi ilgisiz ve felsefi seyler olarak
gormektedirler (Bradford,1993,s138). Ancak, basarili bir degerleme i¢in maharet ve

tecriibe ile teorinin iyi bir bilesiminin olusturulmasi gerekmektedir.

2.2. DEGERLEME YONTEMLERI
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Degerleme yontemlerini olusturan yaklagimlar {ice ayrilmaktadir. Bu
yaklasimlar maliyet , gelir ve piyasa yaklasimlaridir. Isletmelerin degerlemesinde
kullanilan yontemler bu yaklagimlardan bir veya birkacinin birlesiminden

olusmaktadir.

2.2.1. Maliyet Yaklasim

Bir varligin degeri; sozkonusu varligin mal veya hizmet {iretme kapasitesinin
yenilenmesi icin gerekli olan bedele esittir. Maliyet yaklagiminda, degeri tespit
edilecek varligin yenileme degeri ya da yeniden yapma degerinin belirlenmesinden

sonra varligin fiziki, ekonomik ve fonksiyonel olarak kaybettigi degeri Ol¢iilmektedir.

Herhangi bir firmanin ge¢miste elde ettigi gelirleri gelecekte elde edeceginin
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle 6nemli olan firmanin varliklarinin degeridir.
Yatirimcer agisindan degerlendirildiginde, gecmiste ¢esitli nedenlerle kar etmis bir
firmanin karindan ziyade, firmanin varliklarinin maliyet degeri veya piyasa degeri
onemlidir. Maliyet yaklasimi yiiksek uzmanlik gerektiren konularda elverisli bir
yontemdir. Ornegin, dokiimhane, rezervuar, ¢elik fabrikasi, komiir madeni geregleri,
niikleer reaktor ve elektrik tesisleri i¢in kullanigh bir yontem olarak kabul edilmektedir

(Cesur 1993) .

Ozellestirme degerlemesinde bu yaklasim uygulandiginda tesisin sahip oldugu
arazi , lojistik imkanlar (liman , demiryolu vb) , pazara olan yakimlik gibi faktorler cok
daha Onem kazanmaktadir. Kamu isletmesi kurulurken bu gibi faktorlerin
fiyatlanmamasi yada kamu biitiinliigii i¢inde bu olanaklarin ¢ok kolay temin edilmesi

isletmelerin 6zellestirilmesi sirasinda gozardi edilebilmektedir.

2.2.2. Gelir Yaklasimi
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Gelir yaklagiminda , sdzkonusu varhigin gelir iiretme kapasitesi dikkate
alimmaktadir. Varliklar, gelir elde ettikleri siirece bir deger ifade edecekleri igin,
firmanin gelecekte elde edecegi nakit girislerinin énemli bir faktor oldugu ve firmanin
degerini bu potansiyel nakit giriglerinin olusturdugu kabul edilmektedir. Bu
yaklagimda deger, varligin ekonomik Omrii boyunca yaratacagi gelirlerin bugiinkii
degeridir. Firmanm varlik degerinden c¢ok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen
yatirimcilar i¢in bu yaklasim o6nemlidir. Bu yaklasimin deger tespitinde dikkate
alinmasi gereken ii¢ bileseni; gelirlerin miktari, gelirlerin gerceklesme siiresi ve tahmin
edilen gelirin gerceklesme ihtimalidir. Gelir yaklagimi , sozlesmeler, lisans ve marka
anlagmalari, patent, ticari marka ve telif haklar1 ile imtiyazlarin degerlemesinde

kullanigh bir yontem olarak kabul edilmektedir.

2.2.3. Piyasa Yaklasim

Piyasadaki yatirnmcilarin varlik i¢in bigtikleri deger varligin degerini olusturur.
Bunun i¢in de, isleyen bir piyasanin ve varliklarin degistokusunun yapilmasi
gereklidir. Degerlemeye tabi tutulacak varligin benzerlerinin piyasa fiyati s6zkonusu
ise, piyasa yaklagimi iyi bir gosterge teskil edecektir. Bu yaklagim, gayrimenkullerin,
genel amaglt kullanilan makina-teghizatin, bilgisayar donanimlari ve tagitlarin
degerlemesinde  uygun bir yaklasim olarak goriilmektedir. Ancak 0Ozellestirme
kapsamindaki isletmelerin 6zel sektor firmalarina gore ¢ok biiyiik dlgekli olmasi |,
kendi sektorlerinde es isletmelerin bulunmamasi , idari ve karar mekanizmalarinin
farkli olmas1 nedeniyle piyasa sartlarinda degerlemeleri olduk¢a giigtiir. Burada
Ozellestirme karar1 alan siyasi erkin igletmeye ait yetkin bir degerleme faaliyeti
yaptirarak piyasaya arzetmesi uygun olacaktir. Degerleme sonucu olusacak fiyatta
iskontolu satig yapilmasi devlet acisindan gelir kaybina , agir1 primli satis yapilmasi ise

gelecek yillarda vergi kaybina neden olacaktir.

2.3 FIRMA DEGERLEMESINDE ANALIiZ TEKNIiKLERI
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Firma (menkul kiymet) degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern

yaklagim olmak iizere ii¢ kuramsal model kullanilmaktadir.

2.3.1. Teknik Analiz

Teknik analiz , 6l¢iilebilen tiim degerlerin kendi izledikleri trendleri veya bagka
Olgiilebilir degerlerle olan iligkilerini inceleyen analiz yontemidir. Teknik analiz
geemisteki fiyat verilerinden , islem miktarlarindan bunlarin dagilimindan , biraktiklar
grafik izlerden matematik yontemler kullanarak anlamli sonuglar ¢ikarmaya calisir.
Teknik analizin c¢ikis noktasi piyasalarin donemselliginin farkedilmesine rastlar.
Oncelikle emtia piyasalarinda kullanilan bir sistem olmustur. Daha sonra piyasalardaki
veriler arttikga organize olarak alim satimi yapilabilen her sey i¢in kullanilmaya
baglanmistir. Bu analizde temettii gelirlerinin, firma risk oraninin ve hisse senedi verim
oraninin  tahmininin herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir. Teknik analiz, baz1
yardimer indikatorler vasitasiyla hisselerin ylikselis veya diisiis trendine girdiginin

teyidi ve bundan fayda saglanmasi esasina dayanir.

Ozellestirilen ~ isletmelerin  teknik  analiz  yardimiyla — degerlemesinin
yapilabilmesi igin bu kuruluslarin piyasada bir fiyat paterni saglayacak kadar islem
gormiis olmalar1 gerekmektedir. Ik defa ozellestirilecek isletmeler igin bdyle bir
durum sozkonusu degildir. Enerji 6zellestirmelerinde kiiresel trendlerin ve gelismis
piyasalardaki sektor endekslerinin takibi zamanlama acisindan yararli bir veri
olusturmaktadir. Teknik analiz salt fiyat hareketleri {izerinden degil genel yonelimler

acisindan da 6zellestirmeye yonelik temel veriler iiretme potansiyeline sahiptir.

2.3.2. Temel Analiz

Temel analiz ; ekonomik , endiistriyel , sektorel faktorler ile sirketlerin
durumlarini inceleyerek sirketlere bir deger bicmeye ve bicilen bu degeri sirketin

piyasa tarafindan bigilen degeri ile (sirketin hisse senedi fiyati) karsilastirmaya
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caligmaktadir. Temel analiz makro ve mikro ekonomik sartlardan yola c¢ikarak
firmanin kendi sektoriinde degerlemesini yapar. Bir firmanin hisse senetlerini etkileyen
birinci faktdr, firmanin icinde bulundugu genel ekonomidir. Firmalar icinde
bulunduklar1 ekonominin dalgalanmalarindan kendilerini soyutlayamayacaklarina gére
ekonomiden hangi yonde ve ne derecede etkileneceklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Firmanin hisse senetlerini etkileyen ikinci faktor ise, firmanin
faaliyette bulundugu sektordiir. Temel analizi “Ekonomi-Endiistri-Ortaklik ve Firma
Analizi” olarak ifade etmek de miimkiindiir. Temel analizin dogru ve isabetli sonuglar
iiretmesi i¢in gergek ve tam bilgi paylasimina ihtiya¢ vardir. Giiniimiizde en temel
ekonomik verilerde bile degisik kurumlar birbiriyle c¢elisen ekonomik veriler
iiretebilmektedirler. Petrol ve gaz sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda en onemli

analiz konular1 olarak sunlar siralanabilir:

o Kanitlanmig rezerv miktar (iist akim firmalar igin )
o Tesislerin Nelson kompleksite indeksi (rafineriler)
o Karliligin iirtinlere gore duyarlilik analizi

o Petrol fiyatlar1 (spot ve vadeli)

o Imtiyaz s6zlesmelerinin omrii

o Yatirimlarin i¢ verim orani

o Yatirimlarin karliliga etkisi

o Navlun fiyatlari

o Perakende iiriin fiyatlar

o Faaliyet gosterilen iilkelerde maliyet enflasyonu

o Yasal zorunluluklar

o Uretim ve rafinaj teknolojisi

o Lisanslarin stiresi

Temel analiz ayrica ekonomik ve sektorel verileri yorumlayanlarin bakis

acilarina gore subjektif sonuglar iiretmeye yatkin bir analiz yontemidir.
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Enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar acisindan bakildiginda temel
analizin inceleme alanmnin c¢ok genis oldugu gdzlemlenmektedir. Ozellikle enerji
politik bu incelemelerin basinda gelmektedir . Petrol rafinerileri sozkonusu oldugunda
inceleme konulart ; hammadde temini , iiretim kapasitesi , iiriin spesifikasyonlarinin
gelisen standartlara uyumu , rafineri insa ve tesis yatirimlarinin genel durumu ve

altyap1 imkanlarindaki gelismeler olarak siralanabilir.

2.3.3. Ekonominin Analizi

Bir firmanin sahip oldugu risk ve kredibilite genelde iilke hazinesinin sahip
oldugu kredi riskiyle ¢ok fazla ayrisma gostermez. Bu bir igletmenin genel basari
seviyesinin {iilkenin ekonomik seviyesiyle paralellikler gosterdigi varsayiminin
sonucudur. Ekonomideki gelisme ve daralma, isletmenin stok politikasini, fiyat
politikasini, yatirimlarmi, bor¢ alacak yonetimini ve temettii politikalarini
etkileyecektir. Ayrica, bu etkilesimde iilkenin ekonomik konjonktiirii yaninda diinya
ekonomik konjonktiirii de etkilidir. Ekonominin analizinde, genel ekonomideki ve
firmanin faaliyette bulundugu sektérdeki gelismeler, vergi oranlarindaki gelismeler,
para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler analiz edilerek, ekonominin genisleme
veya daralma donemlerinden hangisine dogru gittigi saptanarak, bunlarin sirket

faaliyetleri lizerinde yapacagi etkiler arastirilir.

Enerji sektorii ve oOzellikle hidrokarbon iiretim , rafinaj ve pazarlamasi
yoniinden bakildiginda genel ekonomik durumun en belirgin parametresi ham petrol
vadeli kontratlarinin fiyatlaridir. Bu kontratlar ; genel piyasa ve sektorel beklentilerin
en ince detayma kadar fiyatlandig1 kagitlardir. Petrol fiyatlar1 ayn1 zamanda genel

ekonominin gidisatina en fazla tesir eden faktorlerin basinda gelmektedir.

2.3.3.1. Sektor Analizi
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Analiz edilmek istenen firmanin hangi sektor icinde yer aldigi ve genel
ekonomik durumdan hangi oranda etkilendigi sektdr analizi ile belirlenir. Enerji
sektorii analiz edilmek istendiginde tipki genel ekonomik sartlarin analizinde oldugu
gibi temel parametre ham petrol vadeli kontratlarmin fiyatlaridir. Sektorel analizin
daha gercekei veriler ile yapilabilmesi i¢in hedef pazarlardaki parite hareketleride
dikkatle izlenmelidir. Parite etkisinin en biiyiik 6rnegi son birka¢ yilda ABD $
karsisinda giiclenenen Avrupa Birligi para birimi €’un entegre petrol ve gaz
firmalarmin bilancolarinda yarattig1 pozitif etkidir. Hammaddeyi yiiksek fiyattan da
olsa ABD §$ cinsinden temin eden avrupa firmalar1 giiclenen € sayesinde sermaye

verimi rasyolarini ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikarabilmislerdir.

Ekonomik konjonktiirden etkilenmeyen ya da ¢ok az etkilenen sektorler
savunmaci sektorler, ekonomik konjonktiirden paralel sekilde etkilenen sektorler de
donemsel sektdrler olarak ifade edilmektedir. Ozellikle teknolojik gelisme ve yeni
buluslarin yogun oldugu sektorler ekonomik konjonktiirden etkilenmeksizin
biiytimesini siirdliren sektorlerdir. Menkul kiymet se¢imlerinde yatirimcilar biiyiiyen
ve gelisen sektorleri segmeye gayret gostermektedirler. Sektor analizinde su faktorler

gb6zOniine alimmalidir:

*  Gegmis donemlerdeki satis hasilat1 ve karlar

e Sektor iriinlerine olan talep ve kullanilan teknolojinin
stirekliligi

* Sektor i¢indeki rekabet sartlar1 ve piyasanin rekabet¢i giiclere
kars1 ne derecede korundugu ve piyasaya girisi engelleyici
etkenlerin varligt

* Emek yogun ya da sermaye yogun teknolojilerin kullanilma
durumlarina gore sektdrde vasifli-vasifsiz isgiicliniin mevcudu
ve potansiyeli

* Sektorde tesvik edici ve koruyucu hiikiimet politikalar

* Sektorde faaliyette bulunan kuruluslarin hisse senetlerinin
piyasa fiyatinin, sektdriin genel kazang orani ile karsilastirilmasi

* Satislarin mevsimlik hareketlerden etkilenmesi
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*  Sektoriin i¢inde bulundugu dénem
* Sektorde yerlesmis gelenek ve gorenekler

« Cografi ve kiiltiirel faktorler.
Ayn1 sektorde bulunan, benzer 6zelliklere sahip kuruluslar olaylardan benzer
sekilde etkileneceklerdir. Bu nedenle, karsilagtirma yapilirken ayni sektordeki benzer

firmalar karsilastiritlmalidir.

Sekil -3 : Piyasay1 Etkileyen Faktorler

SOSYAL
HAYAT

2.3.3.2 Firma Analizi

Genel ekonomik durum ve endiistri incelendikten ve karsilikli iliskiler analiz

edildikten sonra, sirket degerlemesinde su hususlar gozoniinde bulundurulmalidir:

e Firma karmin ve zararlarinin incelenmesi; firmanin elde ettigi karlar,
enflasyon ve muhasebe kayitlarindaki yetersizlikler dikkate alinarak

diizeltilmelidir. Sirketin elde ettigi toplam kar ve bu karm kullanim sekli
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gelecekte elde edilecek temettii gelirleri {izerinde 6nemli rol oynayacaktir.
Firma zararlar1 arastirilarak zararlarin nedenlerinin sektorel mi yoksa Ozel
nedenlerden mi kaynaklandigi ortaya konulmalidir.

* Firmanin finansman durumunun ve c¢alisma etkinliginin incelenmesi,
firmanm finansman durumunun incelenmesi 6zellikle finansman riskinin
belirlenmesi agisindan énemlidir.

* Firmanin patent, imtiyaz gibi smai haklara sahip olup olmadig
incelenmelidir.

* Kar dagitim politikas1 incelenmelidir.

* Yonetim kadrosunun incelenmesi; idarecilerin mesleki kariyerleri, gecmisteki
basarilar, risk alma ve firma yonetimini ellerinde tutma istekleri gibi hususlar
arastirilmalidir.

* Firmanin hukuki durumu, yasal hiikiimler ve bor¢ vereceklerin davranislar

incelenmelidir.

Firma analizi yapilirken, firmalarin hangi doénemde olduklarinin dikkate

alinmasi1 da 6nemlidir. Firma yasam dongiisii faktor matrisi tablo -5’te 6zetlenmistir.

Ozellestirme konusu firma analizlerinde dikkat edilmesi gereken en Snemli

husus , kamu biinyesindeki firmanm sahip oldugu imtiyazlar ve zorunluluklarin

analizidir. Kamusal idare altinda ¢ok dogal karsilanan bazi imtiyazlarin 6zel idare

catist altinda stirdiiriilmesi miimkiin olmamakta bu da firma degerlemesinde bazi hata

ve noksanlara yol agabilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde firmanin rekabet

sartlarinin ¢ok gercekci senaryolar ile sinanmasi, 6zellestirilecek kamu firmalari igin

gereklidir.

Tablo -5: Firma Yasam Dongiisti—Faktor Matrisi

Baslangi¢ Biiyiime Olgunluk Durgunluk/Daral
Doénemi Donemi Donemi ma Donemi

Is Riski Cok Yiiksek  Yiiksek Orta Diisiik

Finansal - - ..

Risk Cok Diisiik Diisiik Orta Yiiksek

Fon Risk Yatirimeilar Kazancin  Bir Borglanma
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Kaynag Sermayesi Kism1 ve Borg
Temettu Odeme Yok Normal Odeme uksek Odeme Diipiik Odeme
Politikas: Var
Bilyiime .. .. - .
Potansiyeli Cok Yiiksek  Yiiksek Orta /Diisiik Negatif
Fiyat /
Kazang Cok Yiiksek  Yiiksek Orta Diisiik
Oram
Cari Nominal - . Diisiik ve
Karhhg veya Negatif DT Mile e Diismektedir
Hisse Fiyati Hizli  Artar Artar Ama Sabittir ve Dusme.kvt.e ve
Ama Cok Esnektir Esnek Degildir Esnckligi
Esnektir & Artmaktadir
Rekabetci Tahmin Maksimum Yerlesmis Yeni Giris
Sayisi Edilemez Seviyededir Ureticiler Vardir Olas1 Degildir
Sektore Zordur, Piyasa Giris Cazi
Giris Kolaydir Cok Zordur Liderleri 13 S-azip
. Degildir
Yerlesmistir
Ekonomik
f;‘;“"’“““r Chols Vitlhgels  Wilasels ik B Nl
Etkilenme
Teknoloji « . . Uretim Bilinmekte,
Onemli Bir . - o .
Faktdrdiir Teknolojisi Onemlidir Duragan ve
Daha Onemlidir Ulagilabilirdir
2.3.4. Modern Yaklasim

Random Walks ya da Etkin Pazar Kurami olarak da adlandirilan modern
yaklagimda, biiyilkk ve etkin hisse senedi piyasalarmin oldugu varsayilmaktadir.
Modern yaklasimda, firma degerinin piyasa ve ekonomideki degisiklikler incelenerek
saptanmasinin uygun olmayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica, temel menkul kiymet
analizindeki c¢aligmalara da gerek olmadigi ileri siiriilmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarmin hafizasmmin olmadigi, bu nedenle gecmisin gelecekle iligkisinin
kurulamayacagi, fiyat degismelerinin belli bir formatinin olmadig: ifade edilmektedir.
Bu goriise gore, cesitli arastirma teknikleri ve metodlar1 kullanilarak se¢ilmis menkul
kiymetlerden elde edilecek verimlilikler ile tesadiifen se¢ilmis menkul kiymetlerden
elde edilecek verimlilikler arasinda fark olmayacagi savunulmaktadir. Piyasada aktif

olarak yer alan kisilerin, hisse senedinin gercek degerinin ne olmasi gerektigi

hususunda goriis birligine varmalar1 ¢ok giigtiir. Yine de etkin piyasa kuraminin bir
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geregi olarak, piyasalarda bircok yatirimcinin aktif bir sekilde gergek degeri saptamaya

calismasi sonucu, piyasa degeri tesadiifi olarak gercek degerin yakininda olusacaktir.

2.4. FIRMA DEGERLEMESI

Maliyet, gelir ve piyasa yaklasimlarinin c¢esitli bilesimlerinden olusan
degerleme yontemlerinden, degerlemenin amaci ve kapsamina uygun ve giivenilir
olan1 firma degerlemesi i¢in kullanilacaktir. Degerlemede miimkiin oldugunca ¢ok
yontem kullanilarak degerleme hatasi en aza indirilmeli ve varligin gercek degerine

ulasilmaya calisilmalidir.

Sekil-4: Degerleme Analizi

DEGERLEME
ANALizi

EKONOMIK FINANSAL

DEGERLENDIRME DEGERLENDIRME

TICARI TOPLUMSAL
KARLILIK KARLILIK

2.4.1 Ekonomik Degerleme

Degerlerme faaliyetlerinin, firmanin karlilik diizeyi dikkate alinarak
yapilmasidir. Ekonomik degerleme, ticari karlilik ve toplumsal karlilik olarak iki
asamada analiz edilebilir. Ozel kisi ve kuruluslar i¢in yapilan degerlemede ticari
karlilik analizi, kamu adma yapilan degerlemelerde ise ticari ve toplumsal karlilik
analizi birlikte yapilacaktir. Bu nedenle, 6zellestirilecek firmalarin degerlemesinde,

hem ticari hem toplumsal karlilik analizinin yapilmasi1 gerekmektedir.
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2.4.1.1 Ticari Karhhk Analizi (Sirket Degerleme Yontemleri)

Ticari karlilik analizinde kullanilan sirket degerleme yontemlerini ii¢ ana gruba

ayirabiliriz (Stel, 1995).

1.

Iskonto edilmis nakit akimma dayali degerleme yontemi; firma
degerinin firmanin gelecekteki nakit akimlari ile sermayesinin alternatif
maliyeti gézoniinde bulundurularak hesaplanmasidir.

Kazanca dayali degerleme yontemi; sirketin bir isletme olarak
faaliyetine devam etmesi, gelecek yillarda pozitif nakit girdileri
saglamasi dikkate alinarak deger tespitinin yapilmasidir. Bu yaklasimda
kullanilan yontemler; fiyat/kazan¢ orani, piyasa degeri/defter degeri
orani, temettli verimi yontemi ve benzer sirket degerlemeleridir.

Varliga dayali degerleme yontemi; faaliyet degeri diisiik veya faaliyet
degeri olmayan fakat varlik degeri olan sirketler icin yapilan deger
tespit yontemidir. Burada kullanilan yontemler; net aktif degeri ve

tasfiye degeridir.

Asagida, yukaridaki li¢ yontemden tiiretilmis, ticari karlilig1 6lgmede kullanilan

degerleme yontemlerinden, en ¢ok kullanilan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi,

temettli verimi yontemi, fiyat/kazan¢ oran1 yontemi, net aktif deger yontemi ayrintili

olarak, diger yontemler ise kisaca incelenmektedir.

2.4.1.1.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger) Yontemi

Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu

yonteme gore, sirket varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir.

Bu nedenle de, sirket degeri nakit akimlarmin tahmini yapilarak tespit edilmeye

calisilir. Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlar

bugiinkii degere indirgenecek, yani nakit akimlarinin net bugiinkii degeri bulunacaktir.

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA), belli bir iskonto oranina gore indirgenmis nakit
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girisleri ile indirgenmis nakit cikislar1 arasindaki farktir. 4046 sayili Ozellestirme
Kanunu gerekcesinde ise INA ydntemi: “Ilerdeki yillarda sirket faaliyetleri sonucu
ortaya c¢ikacak nakit akimlarmin bugiine indirgenmis degeridir” seklinde

tanimlanmaistir.

INA yénteminde sirketin ge¢mis finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere

indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore,

INA = 4 + 4, +
T+ a+)E T (1+z) Z(1+z)

Formiildeki;

At: t’inci y1ldaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),

n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (yil),

i: Iskonto oranini ifade etmektedir (yatirimdan beklenen asgari karlilik orani
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti

de olabilir).

Cesitli varsayimlara gére INA’nin hesaplanma bigimleri soyledir :

1-Nakit akimlarmin belli bir oranda biiyiidiigii varsayildiginda;

. A(+g) A(1+g)> 4,0+g)" _ 4
INA = o .é:) + o .%) +.....+ o i) =—% olacaktr.
(1+17) (1+1) (1+1) =g

AO0: Baslangi¢ nakit akimu,

g: Nakit akimlar1 bliylime orani.

2- Nakit akimlarmin belli bir oran1 yeni yatirimlara aktarildiginda;

. " A(l-g/r
INA = z w olacaktir
=1 - g
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r: Yeni yatirimlarin getiri orani.

3- Enflasyonist ortamlarda INA y&nteminde nakit akimlari, nominal olarak tahmin
edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani ile bugiinkii degere

indirgenecek ve INA asagidaki sekilde hesaplanacaktir;

inA = 3G 1 Fad)! =1, +bd)' =, (1 +ed) =D, (1 +ed)' —F)).(1 =) +D,, (I +ed)’
(1) +(1 +d)'

t=

Semboller:

G: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir,
C: Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik giderler,
I: Yatirim tutari,

De: Yillik amortisman tutart,

F: Faiz miktari,

v: Vergi orani,

n: Nakit akimlar1 i¢in kullanilan tahmin siiresi,

i: Reel iskonto orani,

d: Tahmin edilen enflasyon orant,

a: Enflasyonun para girislerine yansima orani,

b: Enflasyonun yatirimlara yansima orant,

c: Enflasyonun para ¢ikislaria yansima orani,

e: Enflasyonun amortismanlara yansima orant.

Amortismanlar yeniden degerleme orani kadar artirildig1 i¢in amortismanlarin
da enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise Onceden belirlendigi i¢in enflasyondan

etkilenmedigi varsayimmi yapilmistir.

4- Nakit akimlar1 tahmininde risk faktdrii dikkate alindiginda, INA iki sekilde

hesaplanabilecektir;
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Indirgenmis nakit akimlarinin hesaplanmasinda, net para girisleri ile net nakit

cikislarinda risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilabilir, iskonto orani i¢in riski

iceren bir oran tespit edilebilir.

oy: Yatirrmin t doneminde saglayacagi net para giriginin diizeltme katsayist,

ir: Risk harig iskonto orani.

o’nin degeri sOyle hesaplanacaktir:

o=Kesin Olarak Saglanacak Net Nakit Girisi / Beklenen Net Nakit Girisi

o’nin degeri riskle ters orantili olarak 0 ile +1 arasinda olacaktir. Yani risk yiikseldikce

o’nin degeri diisecektir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi hesaplanirken su asamalar izlenecektir

Varliklarin  ve yiikiimliiliklerin ayrimi  yapilir, unsurlar
tanimlanir (gelirler, yatirimlar, amortismanlar, vergiler, isletme
sermayesi, diger varliklardaki artislar/azalislar)

Gegmis yillar nakit akimlar1 incelenir

Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir

Genel varsayimlar ve c¢esitli senaryolarin (iyimser, kotiimser ve
normal) varsayimlari belirlenir

Nakit akimlar1 tahmin edilir

Iskonto orani tahmin edilir

Artik deger (residual value) bulunur
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+ Indirgenmis nakit akimlari ile kullanilmayan fazla arsa/arazi ve
stoklarin degeri toplanir, bu toplamdan borglarm buglinkii
degeri ¢ikarilarak firma degerine ulasilir

* Sonuglar analiz edilir.

Nakit akimlarmin net bugiinkii degeri yonteminde firmanin degerini belirleyen

degiskenler {i¢ ana baglik altinda toplanabilir;

1- Nakit akimlart
2- Nakit akimlar1 tahmin stresi

3- Iskonto oran.

2.4.1.1.1.1 Nakit Akimlar

Nakit akimlarinmn tahmin edilmesi INA yonteminin en 6nemli béliimiinii

olusturur. INA yonteminde dnce nakit akimlar tahmin edilir.

Net nakit akimi ( 4; ) ise su formiil ile gosterilebilir:

A, = (G-I-C-F-De)(1-v)+De

G: Hurda deger son yila gelir kaydedilmek iizere gelirler,
I: Yatirim tutari,

(: Amortisman ve faiz hari¢ isletme giderleri,

F Faiz,

De: Amortismanlar,

v: Kurumlar vergisi oranu.

Nakit akimlar 6zetle asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Vergi ve faiz oncesi kar (+)
Amortismanlar (+)




Vergi 6demesi (-)

Temettii 6demesi (-)

Orta/uzun vadeli Kredi itfasi(-)

Nakit artisi(azalist) (-)

Ticari alacaklar artis1 (azalis1) (-)

Diger alacaklar artis1 (azalisi) (-)

Stoklar artis1 (azalisi) (-)

Diger cari aktif artis1 (azalis1) (-)

Kisa vadeli kredi artis1 (azalist) (+)

Ticari borglar artis1 (azalis1) (+)

Diger borglar artisi (azalist) (+)

Diger cari pasif artis1 (azalig1) (+)

Isletme sermayesi ihtiyaci (-)

Yatirnmlar (-)

Kapasite artirict yatirimlar (-)

Idame/yenileme yatirimlari (-)

Orta/uzun vadeli kredi (+)

Kidem tazminat1 karsihig (+)

Nakit sermaye artirimi (+)

=NAKIT AKIMLARI

2.4.1.1.1.2. Nakit Akimlar1 Tahmin Siiresi
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Nakit akimlar1 tahmin siiresinin (n) se¢iminde, once, gelecek kac yilin nakit

akimlarinin tahmin edilecegine karar verilmelidir. Bu siire, sektoriin 6zellikleri dikkate

alinarak 5 yildan az olmamalidir.Petrol rafinerileri isletmeciligi gbz oniine alindiginda

bu siire asgari 20 yil alinmalidir.Hidrokarbon sektoriinde toplam petrol rezervinin

yillik tiiketim miktarina boliinmesi ile sektoriin omiir tahmini yapilabilmektedir. Bu

siirenin tespitinde; birinci faktor, firmanin dengeye ulastigi olgunlagma yilinin'” tespit

edilmesi, ikinci faktor ise, bu siirenin degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun

olmasidir (Michael,1994).

2.4.1.1.1.3. iskonto Oram

7 Olgunlasma yil1; firmamn biiyiime olanaklarinin artik pek olmadigi ve nakit akimlarinin diizenli bir

seyre girdigi yildir.
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Iskonto orani'®, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti
ya da yatinmcilarin projeden bekledigi asgari karlilik oranidir (Sariaslan,1990). Bu
yontemde, kullanilan iskonto oraninin belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir husustur.
Iskonto orani, Menkul Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
yontemi veya Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanilarak
tespit edilebilir. Bu yontemlerin kullanilmasinda baz1 kisitlamalar oldugundan, iskonto
oraninin tespiti; lilkedeki genel faiz orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirimin tasidigi
risk, ortaklarin veya potansiyel ortaklarin firmadan bekledikleri en diisiik kar orani,
isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti,
benzer sektorlerdeki yatirim oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti dikkate alinarak

yapilmalidir.

Iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetinden
olusur.

Ortalama sermaye maliyeti,

1=1d (1-v).Wd +ip.Wp+is.Ws

id: Bor¢lanma maliyeti oran1 (borg faiz orani),

v: Vergi orani

Wd: Borg¢lanmanin sermaye i¢indeki orani,

ip: Imtiyazli hisse senedi maliyeti orani,

Wp: Imtiyazli hisse senedinin sermaye i¢indeki orani,
is: Adi hisse senedi maliyeti,

Ws: Adi hisse senedinin sermaye i¢indeki orani.

Reel iskonto orani,

i=(1+1, )/(1+p) - 1

'® skonto orani kapitalizasyon oranindan farkli bir kavramdir. Fakat ikisi genelde karistiriimaktadir.
Kapitalizasyon orani, varligin kendini amorti etme oranidir ve bu oran Fiyat/Kazan¢ orami yoluyla
bulunur. Ornegin; kazanc1 150 TL. ve Fiyat/Kazang oram1 0.1 olan bir varligin degeri 1.500 TL. olur.
Yani degeri 1.500 TL. olan bir varligin kazanc1 150 TL. olursa kapitalizasyon orani 0.1 olur.
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1, : Nominal iskonto orani,

p: Ortalama fiyat artig orani.

Nominal iskonto orani ise,

1 =1i+p+ip

seklinde hesaplanacaktir.

Onde gelen alt1 yatirim danismanlik ve menkul kiymetler aracihik firmasi'
tarafindan yaymnlanan degerleme raporlarinda Tiiprag’m 2006 agirlikli ortalama
sermaye maliyeti %]11,4 olarak alinmaktadir. 2007 i¢in kabul edilen ortalama sermaye

maliyeti %10,25 seviyesindedir.

Citi Group tarafindan hazirlanan Tiiprag raporunda ise 10 yillik sermaye

maliyeti %10,9 yillik biiyiime oran1 %3 olarak kabul edilmistir.

2.4.1.1.2 Menkul Varhk Fiyatlandirma Modeli

Menkul Varlik Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM),
sistematik risk ile getiri arasindaki iliskiyi rekabet¢i bir sermaye piyasasinda inceleyen
bir modeldir. Sirket hisse senetlerinin pazar degerinin belirlenmesinde, temettii geliri
yaninda ikinci temel unsur sirket getirilerinin riskidir. Elde edilecek temettiiler ile
olusacak cari pazar degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani, ekonomiye,
sektore ve firmanm kendine has sartlarina gore belirlenecektir. Bir yatirimei risksiz
olarak kabul edilen devlet tahvillerine yatirim yaptiginda, elde edecegi gelirin iskonto
(verim) orant risk unsurunu igermeyecektir. Yatirimci, hisse senedine yatirim
yapmakla riske girdiginden, sdzkonusu risk karsili1 olarak fazladan bir prim talep
etmektedir. Bu durumda talep edilen iskonto orani i = if + Q seklinde ifade
edilebilir. Esitlik i¢inde risk primi Q, risksiz sermaye maliyeti ise if ile ifade
edilmektedir. Buradaki risk primi (Q) sirketin i¢inde bulundugu pazarin ve firmanin

finansal riskidir.

' Nomura Sec.2006, Raymond James 2006, Tera Stock Brothers 2006, KBC Securities 2007, YF
2007 , Tiipras raporlart .
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Riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri ¢evresel faktorlerin degiskenliginden
kaynaklanip, biitiin sirketleri ayn1 yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler,
sistematik risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskler, yatirim araci sayisinin
artinnlip azaltilmas1 veya ¢esitlendirilmesi ile degistirilememekte ya da ortadan
kaldirilamamaktadir. Sistematik olmayan risk ise, sadece bir firmay1 etkilerken diger
firmalar1 etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel ya da sektorel olarak sahip
olduklart risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski ve sektor riski sistematik
olmayan risklerdir (Bolak,1991) Her iki riskin toplami yatinm aracinin
verimliligindeki degiskenligin derecesini belirler. Sistematik risk, finansal varligin
verimi ile piyasanin genel verimi arasindaki kovaryans ile Ol¢iiliir ve beta katsayisi

olarak belirtilir.

Risk primi (Q) agilarak iskonto oran1 yazilirsa;

i:if +(im' IF)B

1 : Hisse senedi kazang orani (iskonto orani),
1, : Risksiz iskonto oram1 ( devlet tahvili faiz oran1 ),
1, : Piyasa kazang orani

B: Beta Kkatsayisi; finansal varhi@in sagladigi kazanglarla pazarin
(borsanin) kazanglar1 arasindaki kovaryansin, pazarin (borsanin) varyansina

orani,

_ Cov(i.iy,)
Var(i,)
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B katsayisi, bir hisse senedinin veriminin piyasa verimi ile paralel olup
olmadigin1 gosterir. Bu katsaymnin 1 olmasi, hisse senedinin veriminin
piyasanin verimi ile ayn1 oranda degistigi, 1’den biiyiik olmasi ise hisse
senedinin veriminin piyasanin veriminden daha yiiksek diisiis veya
cikis gosterdigi anlamima gelir. Tablo-6’da ABD’deki sektor betalar
goriilmektedir. Rafineri isletmeciliginin betasinin  0.86  olmasi
piyasadaki kazang ve disiislere karst bu sektoriin c¢ok duyarli
olmadigimin gostergesidir Tiirkiye’de bu oran sermaye piyasasi

hareketlerine gore diizensizlik gostermekte ve TUPRAS igin 0.80 ile
1,20 degismektedir.

B, =(1+(1-v)BS)B, Sermaye yapisi degistiinde beta igin, su iliski

yazilabilir;

B.=(1+(1-Vv)BS)B,

B, : Borg kullanimi durumunda sermaye beta’s

v: Marjinal vergi orani,
B/S: Borg/sermaye orant,

By : Borg kullanmadan olusan beta.

Tablo-6: Sektor Betalar

Sektor Beta | Sektor Beta
Yarn iletkenler 1,78 Ila¢ 1,08
Telekom ekipmani 1,72 Kimya sanayi 0,76
Yazilim 1,18 Gida 0,65
Elektronik 1,47 Entegre petrol 0,53
Kablosuz iletisim 1,44 Elektrik 0,62

Kaynak: Koller, Goedhart ve Wessels,2005 ,s311
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Sektor betalar1 ekonominin durumuna gore yeniden belirnebilen degiskenlerdir.
Ekonominin genisleme ve daralma dongiisiine girdigi donemlerde sektorlerin betalari
degisir . Yukarida verilen Tablo-6’da 2003 yili itibariyle sektorlerin genisleme
donemindeki ekonomik verilere gore diizenlenmis sektor betalari gosterilmistir .
Ulkenin uluslararas: piyasalara entegrasyonu fazlaysa, ulusal piyasa risk primi yerine
diinya piyasa risk primi de kullanilabilir. Ancak, farkl iilke betalar1 kullanilirken iilke
riskinin (politik, ekonomik, kiiltiirel, cografi vb.) dikkate alinmas1 gerekir. Tablo-7’de
goriildiigii gibi, yapilan bir ¢alismada, gelismekte olan tilkeler ve gelismis tlkelerde
risk faktorleri belirlenmistir. Bu c¢alismaya gore; gelismekte olan {ilkelerde sivil
diizensizlik en riskli faktor olarak goriiliirken, gelismis iilkelerde fiyat kontrolii en
riskli faktor olarak goriilmektedir. En az riskli faktor olarak ise, gelismekte olan

iilkelerde sozlesmenin iptali, gelismis lilkelerde ise savas kabul edilmektedir.

Tablo-7 : Politik Risk (*)

Gelismekte Olan Ulkelerde Gelismis Ulkelerde

Ortalama Ortalama

Aralik Risk Aralik Risk

1,8 Sivil diizensizlik 3,2 Fiyat kontrolii

2,4 Kamulastirma 3,7 Isci cikarma

3,6 Savas 4.4 Kar transfer siirlamasi
5,3 Kar transfer simirlamasi | 5,5 Sivil diizensizlik

5,5 Isci ¢cikarma 5,5 Mali yapinin degismesi
5,7 Kismi kamulastirma 6,0 Kamulastirma

6,0 Fiyat kontrolii 6,9 Kysmi kamulastirma
7,3 Mali yapinin degismesi | 7,2 Sozlesmenin iptali

7,6 So6zlesmenin iptali 8.4 Savas

Kaynak: COPELAND,KOLLER ve MURRIN, 1994
(*) 80 adet uluslararasi firma yoneticisi ile yapilan ankete gore.

(1) En yiiksek, (10) En diisiik riski gdstermektedir.

2.4.1.1.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli
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Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kiymet
getirisinin sektordeki ve piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk
arasinda pozitif iligkinin varlig1 kabul edilir. Bu faktérler GSMH, enflasyon, para arzi,
faiz gibi degiikenlerdir. Menkul kiymet sayisi arttikca sistematik olmayan risk
diisecek, ama sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz
orani ile degisken faktorlere gére menkul kiymetin tasidigi risklerin toplami olarak

ifade edilmektedir. Buna gore, menkul kiymetin getirisi

(E(Il );

d(1+b)

=D (E(L)) =i, + (E(f) ~i,)Beta, +.......H(E(f ) ~i,)Beta,,

i, : Risksiz iskonto oran1 ( devlet tahvili faiz oran1 ),
E(f)) : 1. Degiskenin beklenen getirisi,

E(fy) : N. Degiskenin beklenen getirisi,

Beta, : 1. Degiskenin sistematik riski,

E(f) —i;: 1. Degiskenin risk primi.

Hesaplanmasindaki giicliklere ragmen, ampirik arasgtirmalar APM’nin
beklenen getiriyi CAPM’ne kiyasla daha iyi Olctiigiinii gostermektedir (Copeland
,Koller ve Murrin 1994) .

2.4.1.1.4 Nakit Akimlarindan Firma Degerinin Hesaplanmasi

Nakit akimlari, iskonto orani ve tahmin stiresi belirlendikten sonra, firma

degerinin hesaplanmasinda 5-10 yillik nakit akimlarinin bugiinkii degeri tahmin edilir
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ve son yildan (olgunlagsma yili) sonra sonsuza kadar ayni nakit akimlarinin
gerceklesecegi varsayilarak, artik deger bulunup bugiinkii degere indirgenerek firma

degerine ulagilir.

Al AZ An Ad - At Ad
FD = N N T N T ~7
(I+i)  (1+0) (1+0)" (A+)".i HA+i) (1+i)".i

FD: Firma degeri,
Ay : Artik deger (Residual Value)

Artik deger ise 3 degisik metotla bulunabilir:

a. Sireklilik; tahmin siiresinin sonundan itibaren, serbest nakit akiminin
sonsuza kadar gerceklesecegi varsayilarak nakit akimlar1 bulunur. Sonsuza
kadar yaratilacak yillik serbest nakit akimlarini bulmak i¢in kullanilan

katsay1 ise;

g: Nakit akimlar1 biiyiime oranu.

b. Fiyat/Kazang orani; tahmin siiresi sonunda hisse senedi piyasasinda gegerli
olacagi beklenen Fiyat/Kazang orani ile tahmin edilen firma kazanci

carpilarak nihai degere ulasilir.

c. Piyasa Degeri/Defter Degeri orani; Tahmin siiresi sonunda hisse senedi
piyasasinda gecerli olacagi beklenen Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile
tahmin edilen defter degeri ¢arpilarak nihai degere ulasilir.

INA yonteminin bazi eksik yonleri ve kullanilamayacag: alanlar ise sunlardir:

* Bu yontemde, iskonto orani yillar itibariyle sabit olarak kabul

edilmekte ve fonlarin ayni sermaye maliyeti ile yeniden yatirildig:
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varsayllmaktadir. Ayrica, iskonto oranini tahmin etmek, ozellikle
enflasyonun volatilitesinin yiiksek ve tahmin edilebilirliginin zor
oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde, kolay olmamaktadir.

* Gelecek yillara ait nakit akimlarmin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

» Temettii ve vergileme politikast dikkate alinmamaktadir. Gelecekte
temettii dagitim oranimmin ve vergi oranlarinin degisebilecegi
unutulmamalidir.

* Bu yontem, kiiciikk firmalar i¢in ¢ok uygun degildir. Ciinkii, kiiglik
firmalarin ~ kazanglar1  genelde  sirketin  basinda  bulunan
yoneticiye/sahibine baghdir ve gelecek kazanglar daha g¢ok kisilere
bagli ve risklidir (Kissin ve Zulli, 1988).

* Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasaya arzedilirse, yatirimei
icin 6nemli olan nakit akimlar1 degil temettii 6demeleri olacaktir.

* Yiiksek teknoloji alaninda yatirim yapan firmalarin nakit akimlarr ilk
yillarda negatif olabilir ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir;
bunun tahmini de gii¢ olabilecektir.

* Yontem teorik olarak saglam olmakla birlikte uygulamada subjektif

sonugclar vermektedir®

Sayilan bu olumsuz yonlerine ragmen, INA ydntemi, modern degerleme
yontemi olarak genel kabul goérmiis bir yontemdir (Cohen,1985,5127). Ciinkii; nakit
akimlarim1 indirgemek siiretiyle, paranin zaman degerini dikkate alan bir yontem
olmasi, bu yontemin 6nemli bir avantajidir. Ayrica, bu yontem, degisik muhasebe
yontemlerinden etkilenmemekte, risk faktoriinii ve biitlin yatirimlart da dikkate

almaktadir (Sarsel, 1992) .

Blok satis yonteminde yatirimci, sirketin temettii getirisi ve borsadaki
kazancindan ziyade, sirketin gelecek yillardaki nakit akimlari ile ilgilenmektedir. INA

yontemi diger yontemlere gore karisik olmasina ragmen, daha 6nce halka agilmamis ve

20 INA yontemi teoride ve gelismis-istikrarli iilkelerde iyi sonuglar vermesine ragmen, uygulamada
genelde teorideki kadar giivenilen bir yontem degildir. KNITTER tarafindan yapilan bir arastirmada;
degerleme yaptiran 250 miisterinin yiizde 64’ii INA yontemine giderek az giivenilmeye baslandigim
belirtmislerdir



64

hisseleri blok olarak satilacak sirketler i¢in firma degerini en saglikli yansitan yontem

olarak kabul edilmektedir .

2.4.1.1.5 Temettii Verimi Yontemi

Myron Gordon ve John Lintner’in savundugu goriise gore; kar dagitiminin
hisse senetleri degeri iizerinde etkili oldugu ve hisse senedinin bugiinkii degerinin,
beklenen temettiilerin bugilinkii degerine esit olacagi ifade edilmektedir. 4046 sayili
Ozellestirme Kanunu gerekgesinde temettii verimi; “Bir sonraki yil ddenecek hisse
basina temettii degerinin temettii verimi oranma boliinmesi ile elde edilen degerdir”
seklinde tanimlanmustir.

Hisse senetlerine; temettii elde etme, sermaye kazanci elde etme ve bedelsiz
sermaye artirimlarindan faydalanma amaciyla yatirim yapilir. Yatirimcilarin ellerinde
tuttuklar1 hisse senetlerini sonsuza kadar ellerinde tutmak gibi niyetleri yoksa,
muhtemelen bu hisse senetlerini elde etme fiyatindan daha yiiksek bir fiyata satmay1
planlamaktadirlar. Ancak, genelde yatirimcilarin diisiincesi, iirketin ileride temettii
Odeyecegi ve yatirimcilarina nakit girdisi saglayacagi yoniindedir. Sirket temettii
O0demese bile, temettii dagitmayarak karin sirket biinyesinde kalmasina neden
olacaktir. Bu da, gelecekteki temettii gelirlerine ve sirketin para kazanma giiciine
olumlu yonde etki yapacaktir. Piyasada hisse senetleri igin talebin olmasi, hisse
senetlerinin temettii ve satis gelirlerine baglidir. Hisse senedi elde tutuldugu siirece,
yatinmcinin toplam nakit girdisini, elde edilen temettii gelirleri teskil etmektedir. Bu
durumda, hisse senedi degerlemesinde temettii gelirlerinin baz alinmasi dogru bir

yaklagim olarak kabul edilmektedir.

Hissedarlar firmanin kazanglarini harcayamayacaklarindan sadece kendilerine
dagitilan kar paylarini harcayabileceklerdir. Firma sahipleri “eldeki bir kus daldaki iki
kustan yegdir” mantig1 dogrultusunda kar paylarinin kisa siirede ellerine gecmesini
isteyebilirler. Dagitilmayan kar paylari, gelecek yillara ertelendiginden ortaklar daha

yiiksek bir iskonto orani (i) talep edeceklerdir. Bu nedenle ortaklarin yatirimdan
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bekledikleri karlilik orani (i) sabit kalmayacaktir. Yatirimcilar, yliksek kar ddeme
orani olan firmalarin hisse senedi fiyatini, diisiik iskonto orani ile (hisse senedi degeri
yiiksek cikacak), diisiikk kar 6deme orani olan sirketlerin hisse senedi fiyatini ise
yiiksek iskonto oraniyla (hisse senedi degeri diisiik ¢ikacaktir) indirgeyeceklerdir.
Dagitilmayan karlar firmanin hisse senetlerinin fiyatin1 bire bir yiikseltmiyorsa, yani
dagitilmayan her 1 TL.’ye karsilik hisse senetleri degeri 1 TL.’den az artiyorsa,
firmanin bu kaynaklar etkin kullanmadigi sdylenebilir. Bu nedenle sirketin degerini
kar tutarinin degil, dagitilan kar paylarinin etkiledigi ileri siiriilmektedir (Akgi¢ ,
1998,s861).

Temettli verimini su sekilde formiile edebiliriz:

Dt . . . . .
Tv =P— = Hisse Basina Odenen Temettii / Hisse Senedi Piyasa Degeri
0

Po:Hisse senedi degert,
Dt: Elde edilmesi beklenen temettii geliri,

Tv: Temett verimi.

Temettii verimi yonteminde su varsayimlar yapilmaktadir (Cesur 1993) .

* Firmanin getiri oran1 sabittir,

* Firmanin iskonto oran1 degismemektedir,

* Firmanin faaliyet siiresi sonsuz kabul edilmektedir,
* Temettii politikasinda bir degisiklik olmayacaktir,

* Yatinnmlardan beklenen karlilik orani, temettii geliri artis oranindan
biiyiik olacak (Tv>g), tersi durumda (g>Tv) hisse senedi degeri sonsuz

olacaktir,

Dagitilmamis karlar ile dagitilan karlar farkli oranlarda vergileniyorsa,

beklenen asgari temettii karlilik orani (T;);

- (I=-v,)
' “(l=v,)
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Seklinde hesaplanacaktir.

T, : Ortaklarca istenen asgari temettii karlilik oran1 (vergiden 6nce),
Vv, : Kar dagitimi1 halinde ortagin 6deyecegi vergi oran,

Vv, : Karin dagitilmamasi halinde 6denmek zorunda kalinacak olan vergi orani.

Temettii verimi yontemiyle hisse senedinin degerinin hesaplanmasi asagidaki gibi

olacaktir.

P—D°
0_1+]"')

Zaman aralig1 n y1l oldugunda formiil s6yle olacaktir;

_ D D, D
P = -+ — e
(1+7) (A+T)

n

+—
(1+T,)"

p =¥ 2

= (L+T)

Hisse senedini sonsuza kadar elimizde tutmak istersek esitlik su sekilde yazilacaktir:

v D
PO = ¥ . t
= (1+T)

Temettii oraninin sabit oldugu varsayimi gercek¢i olmadigindan, temettii
oranmin her yil belli bir oranda (g) arttig1 ve iskonto oraninin temettii artis oranindan
yiiksek oldugu varsayildiginda, degisik alternatiflere gére hisse senedi degerini veren
formiil:

1- Temettii gelirinin zaman iginde ayni oranda artacagi varsayimiyla

hisse senedinin degeri:
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p = D(i+g) D+g) — D(+g)

T+T)'  (+T) (1+7)"

v D(+g)
PO: ¥ VA S =

a (+T)

P, : Hisse senedi degeri,
D, : Hisse senedi basina cari temettii geliri,

g: Temettii geliri artis orant,

2- Temettiiniin n yilina kadar g, oraninda, n yilindan sonra sonsuza

kadar da g, bilylime oraniyla biiyiimesi (degisken biiylime)

durumunda hisse senedinin degeri ise;

p - Y Dt(1+g1t)’ L1 : %D”H 2
= (1) (+1)" &, — 8, €
olacaktir.
3- Temettii gelirlerinin sonsuz oldugu varsayildiginda ise;
T
& 2 €
olacaktir.

Diger taraftan, vergi faktoriiniin dikkate alinmasi durumunda, uygulanan vergi
kanunlar1 kar dagitim politikalarinin hisse senedi degeri iizerindeki etkilerini
degistirebilecektir. Eger kar dagitimi iizerinden daha yiiksek vergi aliniyorsa, diisiik

kar pay1 6demek avantajli olabilecektir.
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Temettii verimi yaklasimina yapilan elestiriler sunlardir:
e Sadece dagitilan kar paymin dikkate alinip isletme biinyesinde
birakilmis kar paylarinin dikkate alinmamasi,
* Hisse senetlerinin alim satimmda ikincil pazarm varligmin ihmal
edilerek hisse senedi satis kazanglarinin yok varsayilmasi,

* Gelecekteki temettiileri tahmin etmenin ¢ok zor olmasi,
* Yontemde kullanilan formiiliin subjektiflik igermesi,

* Temettii 6deme oraninin baz1 sirketler i¢in diizenli olmamasi,

* Temettii bliylime orani (g), temettii veriminden ( 7,) biiyiik oldugunda
sitketin degerinin sonsuz ¢ikmasi. Yiiksek biiylime potansiyeli olan
sirketler i¢in bu yontemin uygulanamamasi,

* Firma degeri i¢in 6nemli olanin temettii 6demesi degil, temettii

Odeyebilme kapasitesinin olmasidir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda islem goren firmalar i¢in yapilan bir
aragtirmaya gore, dagitilan temettiilerin hisse senetleri fiyatlari iizerinde etkili oldugu

gozlenmistir (Akgiic ,1998,5863) .

2.4.1.1.6 Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Fiyat/Kazang (F/K) orani (Price/Earnings Ratio), isletmenin her 1 TL’lik hisse
senedi basmna diisen net karma karsilik, yatirnmcilarin kag TL. 6demeye razi

olduklarin1 gosteren bir orandir.

Malkiel tarafindan 6nerilen bu yontemde, hisse basina net kar (vergi sonrasi
kar) piyasada gergeklesmis olan F/K oraniyla carpilarak, hisse senedinin olmasi
gereken fiyati/degeri bulunur. 4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekgesinde ise F/K

orani yontemi sOyle tanimlanmistir: “Fiyat/Kazang orani bir sirket hissesinin piyasada
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olusan fiyatmin hisse basma elde edilen net kar miktarma (veya sirket piyasa
kapitalizasyon degerinin sirketin vergi sonrast net karmna) oranidir. Degerleme
yapilacak sirket icin, sirketin kendi orani ve/veya benzer sirketlerin ortalamasi ile
sirket hisselerinin nominal degeri ¢arpilarak sirket degerine ulasilir.” Ancak Yazici’ya
gore bu tanim dogru degildir, ¢linkii F/K oraninin sirket hisselerinin nominal degeri ile
carpilmasi degil, “F/K oranmin sirket hisseleri basina diisen net kar ile” carpilmasi

gerekir (Yazici, 1997, s45) .

F/K orani kullanilirken agagidaki segeneklere gore tercih yapilabilir;
* Aym sektorde faaliyet goOsteren  ve birbirine benzeyen
sirketlerin F/K oranlar1 ortalamasi segilebilir,

+  Genel piyasa (IMKB) F/K oran1 ortalamas1 almabilir,

* Yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.

F/K yonteminde sirket degeri s0yle hesaplanmaktadir:

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basia Net Kar

Sirket Degeri= Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Orani * Sirket Net Kari

F/K oran1 asagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir:

K =12(8/r)
=g

g: Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiyiime orani,
r: Yeni yatirimlarin getiri orani,

1: Iskonto orani.

Bir firmanin kar tespit edilemese de, temettii dagitim orani, karin biiyiime
orani ve piyasa iskonto faiz orani bilindiginde F/K oranmi su sekilde hesaplanacaktir

(Ulgener,1994)
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d(1+b)
i—y(l=d)

F/K =

d: Temettii dagitma orani,

b: Firma net karindaki biiyiime oran,

y: Firma karmin biiylime oranindaki artig oran,
i: Iskonto orani.

F/K oranmi etkileyen faktorler ise asagida gosterilmektedir;

» Karlardaki tarihsel biiylime orani,

e Tahmini karlar,

e Ortalama temettii ddeme orani,

* Firmanin sistematik riskini 6lgen beta katsayisi,
» Karlarm istikrarsizligi,

* Finansal kaldirag,

* Firmanm rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik

kosullar.

F/K oran1 yontemi asagidaki nedenlerden dolay1 tercih edilmektedir:

* FEtkin sermaye piyasast varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin
firmanin gergek degerini yansittigin1 ve olaya subjektiflik girmedigi
icin, piyasadaki degerin degerleme yapan kisilere gore daha etkin tespit
edildigi savunulmaktadir,

* F/K orani halka acik olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna
gore, sirketin hisse senetlerinin fiyati belli degilse, sirketin faaliyette
bulundugu sektordeki F/K oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin

degeri tespit edilebilmektedir (Guatri, 1994) .

Halka ilk kez arzedilecek firmalar i¢in F/K orani, hisse senetleri piyasada islem

goren firmalarin F/K oranmndan diisiik alinmalidir. Benzer sirketler olsalar da, hisse
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senetleri piyasada islem goren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi piyasada
islem gérmeyen firmalara kiyasla daha yliksek olacaktir. Ciinkii, pazarlanabilirlik

onemli bir faktordiir ve hisse senedinin degerini artiran bir unsurdur.

F/K oram1 yonteminin en Onemli eksikligi, net karin gosterge olarak
alinmasidir. Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan
net kar rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla
olan firmalarin F/K oranlarmin kullanilmasi yaniltct sonuglar verebilecektir. Bu
yontemde dikkat edilmesi gereken bir noktada duragan karsilagtirmalarin yapilmasidir;
yani sirketin beklenen karlilig1 iizerine herhangi bir sey sdylenmemektedir (Dogu,
1996). F/K oran1 yonteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman igerisinde
degisebileceginin gozardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasidir. F/K orani
ve ortalama kazang¢ miktar1 da sabit kabul edildiginden riski 6diillendirmek ve risk ile
vade arasindaki iligkiyi degerlemeye yansitmak miimkiin olamamaktadir. Bu yontemin
diger eksiklikleri olarak, paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi, iki sirketin hig
bir zaman ayn1 olmayacagi, secilen yillarda F/K oranimin sapma gosterme olasili1 yani
spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K oranlarinin kullanilmasi, sirketin gelecekte
vergi 6deme durumunun dikkate alimmiyor olmasi ve yatirnm gereksinimi gibi
konular1 yansitmamas sayilabilir (Siiel,1995) . Ayn1 zamanda, F/K orani zarar eden
firmalarda calismadig gibi, kari sifira yakin firmalarda da firma degeri ¢ok yiiksek
cikacaktir.

Ancak, donem kar1 yerine isletme faaliyet karmin kullanilmasi, belli bir
donemin F/K orami ortalamasmin alinmasi, diinyadaki benzer sektor orneklerinden
yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar1 dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara

katilmasiyla yukarda belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi diisiintilmektedir.

2.4.1.1.7 Piyasa Degeri /Defter Degeri Oram Yontemi



72

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, sirketlerin acikladiklar1 kar
rakamlarinin sirketin ger¢ek kazancini yansitmadigi endisesi nedeniyle, Piyasa Degeri/
Defter Degeri (PD/DD) yontemi kullanilmaktadir. PD/DD orani, hisse senedinin
piyasa degerinin hisse basma 6zvarliklara boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde,
firmalarin  PD/DD oranmnin, ayni sektérde bulunan firmalar ig¢in ayni oldugu
varsayimindan hareket edilerek firma degeri tespit edilmektedir. 4046 sayili Kanun
gerekcesinde PD/DD soyle tanimlanmistir: “Piyasa degeri/defter degeri orani, bir
sirketin hisselerinin piyasa degerinin sirket hisse basina diisen defter degerine oranidir.
Degerleme yapilacak sirket icin, sirketin kendi oran1 ve/veya benzer sirket oranlarinin
ortalamasi ile sirket hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir”.
Yazict’ya gore bu tanim da F/K oraninda oldugu gibi dogru degildir (Yazici
1997,s52). Ciinkii, nominal deger; “bir menkul degerin ihra¢ edildigi fiyattir (hisse
senedinin {izerinde kayitli bulunan deger/fiyat)” (Seyidoglu, 2002). Nominal deger
piyasada gecerli olan ger¢cek miibadele fiyatinin altinda veya iistiinde olabilir. Sirket
degerine ulasilmasi i¢in, PD/DD oraninin, sirket hisselerinin nominal degeri ile degil,

sirket hisseleri basina diisen defter degeri (6zsermaye) ile ¢carpilmasi gerekir.

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basma Diisen Defter Degeri (Oz
Sermaye)

Sirket Degeri= Secilen Sektoriin  veya Piyasanin Ortalama PD/DD Orant*

Sirketin Defter Degeri (Oz Sermaye)

Bu yontem kullanilirken, firmalarin varliklarin1 en iyi sekilde kullanacaklar
varsayimi yapilmaktadir. Bu yontemin zayif noktasi; her sirketin kendine 0zgii
ozelliklerinin olmasi ve her sirketin varliklarin1 aynmi1 verimlilikte kullanamamasidir.
Ayrica, PD/DD oraninin o sektorde faaliyette bulunan diger firmalara kiyasla yiiksek

olmasi, fiyat sigkinliginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

2.4.1.1.8 Fiyat/Nakit Akim Oram Yontemi
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Firmalarin uyguladiklari amortisman oranlarinin farkli olmasi nedeniyle, firma
gelirleri yerine nakit akimlar1 yonteminin kullanylmasinin daha saglikli olacagi
diistintilmektedir. F/K oran1 yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki
iliskiden yararlanilarak firma degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA)
yonteminde, piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda iliski kurularak, bu iliski
yardimiyla benzer firmalarin degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzer
firmalarin fiyati ile nakit akimlar1 orani tespit edilerek, deger tespiti yapilacak firmanin
nakit akimi ile bu oranin ¢arpimi sonucu firma degeri bulunacaktir. Uygulamada basit

bir hesapla, nakit akim1 olarak; net kar ile amortisman toplami alinmaktadir.

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Diisen Nakit Akimi1
Diger bir ifadeyle F/NA orani;

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Bagina Nakit Akim1 (Net Kar +

Amortisman)

Sirket Degeri= Secilen Sektdriin veya Pazarin Ortalama F/NA Oran1 x Sirket Nakit
Akim

4046 sayili Kanunun gerekgesinde ise F/NA orani soyle tanimlanmigtir: “Bir
sirketin degerini belirlerken bagka sirketlerin verilerinden yararlanabilen bir metoddur.
Fiyat/nakit akim1 orani, bir sirketin piyasada olusan hisse fiyatinin sirketin hisse bagma
diisen nakit akimina oranidir. Karsilagtirma yapilacak olan sirketin verileri ile bir veya
birka¢ oran belirlenir ve degerleme yapilacak sirketin nakit akimiyla ¢arpilarak bir

degere veya deger araligina ulasilir.”

2.4.1.1.9 Piyasa Kapitalizasyon Degeri

Hisseleri borsada islem goren sirketlerin hisselerinin piyasa degeri ile hisse
adedinin ¢arpimiyla bulunan deger piyasa kapitalizasyon degeridir (PKD)

(Yomralioglu ve Uzun,1997). Kuruluglarin hisseleri piyasada islem gérmiiyorsa, kiiciik
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miktarda hisse senedi borsaya arz edilerek, hisselerin degeri piyasada belirlenir (pilot
satig yontemi). Daha sonra, kurulusun toplam hisse senedi sayisi ile olusan bu fiyat-

deger carpilarak kurulusun degerine ulasilir.

Kurulusun hisselerinin piyasada arzi miimkiin degil ve piyasada kurulusun
fiyatinin olugsmas1 miimkiin degilse, bu takdirde, kurulusun yillik kazanglari, sermaye
maliyeti (endiistri genel karlilik orani) olarak itibar edilen bir orana bdliinerek firma
degeri bulunur. Ornegin, yillik kazanci 100 milyar TL olan bir isletmenin yiizde 20

sermaye maliyetine gore piyasa kapitilizasyon degeri;

‘ PKD = (100%(1/0,2)) = (100*5) = 500 milyar TL. olacaktir.

Bu denklemde 0,2 piyasa kapitilizasyon oranmidir (diger bir ifade ile F/K

oraninin tersi).

Fazla kazanglarin kapitilizasyonu ABD’de vergi degeri i¢in kullanilan bir
yontemdir. Firmanin gercek kazanci ile sektdr ortalama kazanci arasindaki fark
firmanin fazla kazancidir. Bu fazla kazancin kapitalize edilerek, firmanin net aktif

degerine eklenmesi ile firma degeri bulunmaktadir (Zipp ,1989)

4046 sayili Kanunun gerekcesinde piyasa kapitilizasyon degeri sOyle
tanimlanmigtir:“Sirketin -~ ve/veya benzer sirketlerin piyasa kosullarina gore
belirlenecek ortalama bir fiyat/kazang orani ve nominal hisse degerinin carpilmasi
sonucu elde edilen degerdir”. Buna karsin F/K orani ile nominal hisse degerinin
carpilmasi firmanmn piyasa degerini vermez. F/K ile kurulusun toplam net karinin
carpilmasi sonucu bulunan deger piyasa kapitilizasyon degeridir. Diger bir hesaplama
ile, kurulusun piyasada olusan hisse senedi degerinin, toplam hisse senedi adedi ile

carpilmasi sonucu bulunan deger piyasa kapitilizasyon degeridir (Yazici, 1997,s50) .

2.4.1.1.10 Defter Degeri
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Defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Bu deger, bilango
kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Degisik muhasebe tekniklerinin kullanilmasi
sonucu varliklarin defter degerleri farkli olacaktir. Ornegin, kur farklar
aktiflestirilerek yatirimlara dahil edilebilecegi gibi, giderlestirilerek gelir tablosuna da
yansitilabilir. Boyle bir durumda varliklarin defter degeri farkli olacaktur. Ayni
sekilde, farkli amortisman ayirma yontemi ve stok degerleme yontemi uygulaniyor
olabilir. Hisse senetlerinin defter degeri, 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle elde edilir ve cogunlukla hisse senetlerinin kayitl degerinden farklidir.
Oz sermaye; 6denmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmams karlar, yeniden degerleme
deger artis fonlar1 ve karsiliklar toplamindan olusur. Defter degerine 06z sermaye

degeri de denilmektedir (Bolak ,1991).

4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekgesinde defter degeri, “Sirketin defter
degeri netlestirilmis 6zkaynak degeridir. Sirket varliklarinin defter degeri, varliklarin

netlestirilmis muhasebe degeridir” seklinde tanimlanmustir.

Defter degeri ile piyasa degeri; enflasyon, demode olma ve organizasyon
sermayesi’’ gibi nedenlerden dolay1 farkli olabilmektedir. Ornegin, 1991 yili sonunda
Microsoft firmasinin piyasa degeri defter degerinin 10 katindan fazla gerceklesmistir

(Bradford , 1993).

Borsa degerinin defter degerinden diisiik olmasi, dagitilmamis karlarin verimli
kullanilmadiginin bir gostergesidir (Akgiic ,1998,s879). Defter degeri, birlesme ve
firmanin blok seklinde satin alinmasinda 6nem kazanan bir yontemdir. Defter degeri,
ylksek enflasyon olan iilkelerde onemi olmayan, sadece firmanin en diisiik degeri

konusunda fikir veren bir degerdir.

2.4.1.1.11 Ekspertiz Degeri

I Organizasyon sermayesi; is¢i, miisteri, saticilar ve yoneticilerin toplam olarak birbirini tammalan ve
ahenkli galigmalari sonucu olusan degerdir.
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Eksper, bilgi ve uzmanligi nedeniyle goriisiine bagvurulan kisidir. Eksperler
tarafindan varliklarin rayi¢ degerlerinin tespitiyle bulunan deger ekpertiz degeridir.
Bagka bir ifade ile ekspertiz degeri, bir sirketin sabit varliklarinin piyasa fiyatlar ile
elden c¢ikarilmasi halinde elde edilecek degerdir. Bu yontem piyasa durumunu,
tiriinleri veya yonetimin becerilerini dikkate almaz. Varlik sats1 sozkonusu oldugunda
bu yontem kullamlmaktadir. 4046 sayili Ozellestirme Kanununda ekspertiz degeri
degerleme yontemi olarak sayilmis olmasina ragmen, bu deger bir degerleme
yonteminden ziyade degerleme ydntemlerinde kullamilan bir aragtir. Ornegin, net aktif
deger bulunurken, binalarin ve arsalarin degerinin eksperlere yaptirilmasi sézkonusu
olabilir. ~ Aktif deger olarak eksperlerin tahmin etmis oldugu deger
kullanilabilmektedir.

4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekcesinde ise ekpertiz degeri; “Sirket
varliklarinin, ilgili uzmanlar tarafindan varliklarin yaslari, kapasiteleri, teknolojileri,
benzer varliklarin piyasa degerleri gibi faktorler gdézoniine alinarak belirlenen

degerdir” seklinde tanimlanmustir.

2.4.1.1.12 Net Aktif Deger

Net aktif deger yontemi , firmanin gercek piyasa degerini , firmaya ait
varliklarin tahmini piyasa degerlerinden (duran ve donen varliklar) bilango i¢i ve dist
yiikiimliiliiklerin ¢ikartilmasi ile belirlemeye calisir. Varliklarin elde tutulmayip,
normal kosullar altinda satilmalari durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan
giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutar net aktif deger olmaktadir. Diger bir
ifadeyle, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistliriilmesiyle bulunan
degerdir. Cari degerlere doniistiiriilen varliklar igletmenin degerini, isletme degerinden
borglarm ¢ikarilmast ile bulunan deger ise dzvarlik degerini gosterir. Ozetle, net aktif
degeri, firmanin aktiflerinin tasfiye degeri toplamindan bor¢larin ¢ikarilmasi sonucu

kalan aktiflerin degeridir. 4046 sayili Ozellestirme Kanunu gerekgesinde ise net aktif
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deger soyle tanimlanmistir: “Tiim yilikiimliliiklerin 6denmesinden sonra aktiflerin

elden ¢ikarilmasiyla elde edilecek nakit degeridir.”

Alicilar , varliklarin gelir iiretme kapasitelerini 6lgmede yetersiz kalmasindan
dolay1 , bu yonteme pek giiven duymazlar (Welch ve Fremond , 1998) . Bu yontemde
varliklarin degeri ilk satin alma fiyatlarindan yipranma pay1 disiilerek hesaplanir
boylece ilk adimda saticinin varliga cok yiiksek bedel 6demis olabilecegi gercegini
ihmal eder. Bu durum saticinin lehine alicinin aleyhine bir degerleme tablosu ortaya
cikarir. Sonug olarak iiretimde kullanilan varliklar gelirleri ile kendi kendilerini finanse

etmektedirler aksi durum ekonomik olarak anlamsiz olurdu.

Tersten disiiniildiigiinde saticilarin neden siklikla bu yontemi tercih ettikleri
aciktir, bu yontem satictya kullanim kazanglar1 ¢ikarildiginda varliklara yatirdig
paray1 geri alma imkanini saglamaktadir. Bu tip degerleme yaklasimi ¢ogu zaman alici

ile satic1 arasinda uzlasilamaz farkliliklara neden olmaktadir.

Net aktif deger yontemi ile indirgenmis Nakit Akimlar yontemi arasindaki fark
sirketin serefiyesidir. Firmanin isleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaba
katmadig i¢in net aktif deger yontemi, karl firmalar i¢in diisiik deger tespitine neden
olabilir. Net aktif deger, firsat maliyetlerini gézoniine alan bir yontemdir. Yani firsat
maliyeti, varliklarin elde tutulmayip normal kosullar altinda satilmalar1 halinde elde
edilecek gelirden yapilan masraflarin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutardir. Ayrica net
aktif deger tespiti yapilirken bazi mallarin degerinin tespitinin ¢ok giic oldugu
goriilmektedir. Ornegin, isletmenin sahip oldugu 6zel, pahali ve uzmanlik gerektiren
makina ve techizatin baska hi¢ bir kisi ve kurumda bulunmamasi durumunda, bu
varliklarin piyasa fiyati olmayacagindan degerinin tespiti de subjektif olarak

yapilacaktir.

Net aktif deger yonteminde, aktifler yeniden degerlenmis degerleriyle dikkate

alinacaktir. Yeniden degerlenecek varliklarin degerlemesinde kullanilan yontemler ise;
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Esdeger yatirim degeri yontemi; birim degerler hesaplanarak bir deger
tahmini yapilir. Ornegin, refinerilerde giinliik isleme kapasitesinin yatirrm degeri
dikkate alinarak rafinerinin tiimii i¢in deger tahmini yapilabilir,

Ekspertiz degeri; degerlemeye tabi tutulacak varligin, degerleme giiniindeki
degerinin uzmanlar tarafindan tahmin edilmesidir,

Katsayilar yontemi; yeniden degerleme katsayisi tespit edilerek finansal

tablolar bu katsayiya gore diizeltilir.

Yeniden Degerleme Katsayis1 = Donem Sonu Fiyat Endeksi / S6zkonusu Varligin

Isletmeye Dahil Oldugu Tarihteki Fiyat Endeksi

Yeniden degerleme sonucu bulunan varlik degeri bu varliklarin cari degerini
asmamalidir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise, hizlandirilmis amortisman
uygulayan sirketlerin finansal tablolarnin normal amortisman yontemine gore

diizeltilmesi gerektigidir.

Net aktif defteri hesaplanirken su noktalara dikkat edilmelidir:

Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi, karsiliklarda bir
problem olup olmadig, kredilerin, kidem karsiliklarinin, sigorta primlerinin ve ipotekli
mallarin olup olmadig1 tespit edilmelidir. Degerlemeyi yapan kisi, makinalarin,
arsalarin, stoklarin degerinin ne oldugunu tespit edemeyebilir. Bu durumda, varliklarin

deger tespitinde eksperlerden yararlaniimalidir.

Kiralama ya bilangolarda hi¢ goziikkmez ya da nazim hesaplarda goziikiir.
Finansal kiralama bilangoda goziikiirken, operasyonel kiralama bilangolarda

goziikkmez. Bu nedenle, firmada kiralama uygulamasinin olup olmadig: arastirilmalidir.

Ertelenen veya hazinece iistlenilen anapara ve faiz borg¢larmin olup olmadigi
arastirilarak, deger tespitinde bu durum dikkate alinmalidir. Ornegin KiT’lerde diisiik
faizle uzun vadeli dis bor¢ sozkonusu olabilir. Firma satilirken bu hususa dikkat
edilmelidir. Clinkii, boyle bir durumda firmanin yeni sahibi, diisiik faizli ve uzun

vadeli bir kaynak kullanmis olacaktir.
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Alan J. Auerbach ve David Reishus tarafindan yapilan bir ¢alismada,
1968-1983 yillar1 arasindaki 318 birlesme olayinda, birlesmelerin yiizde 20’sinde vergi
kazanclar1 olustugu ve bu kazancin devralinan isletmelerin piyasa degerinin yiizde

10’una ulastig1 tespit edilmistir (Sener ,1995) .

Maddi olmayan duran varliklar, maliyetleri zamana yayilan, transfer edilebilen
ve degerinin tespiti kismen zor olan varliklardir. Bu varliklarin firmanin basarisindaki
onemi giderek artmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar uzun vadede firmanin
degerini olumlu etkileyen, gelecekteki kazanglar1 artiracak potansiyel varliklardir.

Patent, firma ismi, know-how maddi olmayan duran varliklara 6rnek olarak verilebilir.

Net aktif deger bulunurken karsilasilan bir diger sorun da, ulusal paranin deger
kaybetmesinin finansal tablolar {izerindeki etkisidir. Bilangodaki nakdi degerler cari
para birimiyle, nakdi olmayan varliklar ise alis bedelleri ile gosterilmektedir. Yeniden
degerleme olay1 bu durumu diizeltmeye yonelik bir diizenleme olsa da, istenen sonucu
tam veremeyebilir. Bazi varliklar yeniden degerlemeye tabi olmadigi gibi, bazi
sektorlerdeki fiyat artis oranlari, yeniden degerleme oranindan yiiksek veya diisiik
olabilmektedir. Bu nedenlerden dolay:1 bilancolarin homojen bir duruma getirilmesi
gerekmektedir. Bilancodaki kalemler cari degerlerine yiikseltilmeli ve hizlandirilmig
amortisman uygulayan firmalarin duran varliklari, normal amortisman yontemine gore

diizeltilmelidir. Ayrica kist amortisman® uygulamasi yapilmalidir.

Teknik danigsman, isletmeden bagimsiz olarak satilabilecek varliklarin en
yiiksek kullanim degerini ele alacaktir. Bos olan bir arsa veya arazinin degerlemesinde
ise imar planlari, alinacak insaat izinleri ve diger yapilacak masraflar dikkate alinarak

deger tespiti yapilmalidir.

Sirketin kontrol edemeyecegi kadar diisiik oranlardaki istirak hisselerinin

degeri, bu hisselerin maliyet bedeli {izerine istirak tarihinden itibaren dogmus kar

22 Kist amortisman; Amortismana tabi varligm aktife girdigi hesap dénemi igin ay kesri tam tam ay
sayilmak siiretiyle kalan ay siiresi kadar amortisman ayrilmasidir.
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paylar1 eklenerek veya zararlar diisiilerek bulunabilir. Istiraklere verilmis avanslar da

bu degere ilave edilmelidir.

Degerleme islemleri, stoklar ve alacaklar imalat firmalarinin en zayif
noktalaridir. Sirket faaliyetlerine devam etmeyecekse, stoklarin degerinin diisecegi,

alacaklarin da tahsilinin giiclesecegi gozoniinde bulundurulmalidir.

Net aktif degeri yontemi genelde su durumlarda kullanilmaktadir:

* Sirket kotii bir durumda ve zarar etmekteyse,

o Sirket yilikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar nakit
olusturamiyorsa,

* Sirket faaliyetlerini durdurmus veya yavaslatmissa,
* Sirketin varliklar ¢cok degerli ise,

e Sirket knowhow, patent gibi maddi olmayan duran varliklara

sahipse.

Ikinci el piyasada varliklara kars: talep yoksa, teknolojik eskime varsa, aktifin
son durumu ve bakimi kotiiyse, yeniden yapma maliyeti ile nakit olusturma
potansiyeli diisiikse ve varliklarin cografi konumu ekonomik degilse, bu varliklarin

piyasa degeri diisiik olacaktir.

2.4.1.1.13 Tasfiye Degeri

Bir isletmenin faaliyetlerine son verdikten sonra, mevcut varliklarin teker teker
satilarak elde edilen tutardan borglarin, satis giderlerinin, vergilerin, satig
komisyonlarinin ve personelin igine son verme ile ilgili giderlerin diisiilmesi halinde
bulunacak deger tasfiye (likiditasyon) degeridir. Defter degeri yOnteminde tarihi
maliyetler dikkate alinirken, bu yontemde varliklarin cari piyasa degeri dikkate
alinmaktadir. Ancak, firmanin varliklarinin tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa
degerinin altinda bir degerle satislar1 s6zkonusu olabilecektir. Ayn1 zamanda, tasfiye

edilen firmanm varliklarmin deger tespiti, ikincil piyasada alim satimi yapiliyorsa
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kolay, boyle bir piyasa yoksa gii¢ olacaktir. Sirketin tasfiye degeri ayn1 sirketin piyasa

degeri i¢in alt sinir1 olusturacaktir.

4046 sayili Kanunu gerekgesinde bu yontem “Sirket varliklarmin tasfiye
degeri, varliklarin biitlin olarak veya parca parca elden c¢ikarilmasi sonucu elde
edilecek nakit degeridir. Sirketin tiimiiniin tasfiye degeri, net aktif deger metoduna
benzer olarak tiim aktiflerin elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilecek gelir ile tiim
yiikiimliiliiklerin 6denmesi sonucu elde kalacak net nakit degeridir” seklinde

tanimlanmustir.

2.4.1.1.14 Amortize Edilmis Yenileme Degeri

Bir sirketin, bugiin ayn1 sekilde kurulmasi halinde gerekli maliyetlerin toplami
amortize edilmis yenileme degeridir. Ayrica bulunan degerden yipranma pay1 ¢ikarilir.
Yenileme degeri, ayn1 yasta ve calisabilme kapasitesindeki varliklarin satin alinmasi
durumunda katlamilan maliyetler toplanudir. 4046 sayili Ozellestirme Kanunu
gerekcesinde bu yontem; “Yeniden kurma degerinde yer alan varlik kalemlerinin sirket
varliklarinin yaglar1 ve kullanma Omiirleri dikkate alinarak amortize edilmesiyle
bulunan deger” seklinde tanimlanmaktadir. Aktiflerin benzerinin bulunmasinin zor
olmasi, bulunsa bile fiyatinin farkli olabilmesi nedeniyle, yenileme degeri ile
degerleme yapilmasinda objektiflikten uzaklasilmaktadir. Borglarin degerlemesi igin,

piyasa faiz oranlar1 bulunarak yeniden degerlendirilir.

2.4.1.1.15 Yeniden Yapma Degeri

Bir varligin degerleme tarihinde, biitiin 6zellikleri ile 6zdes oldugu bir varlig
elde etmenin maliyetidir. Baska bir deyisle, kurulu bir tesisin yeni bastan yapilmasi
i¢in katlanilacak maliyetlerin toplamidir. Ornegin : 5 yil dnceki yapilan bir tesisin

yapim yilindaki degeri 100 milyon ABD § ve 5 yillik donemde ABD’deki enflasyon
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artis1 ylizde 15 ise, tesisin bugiinkii degeri (100x1,15) 115 milyon ABD $ olacaktir.
Yeniden yapma ile yenileme degeri arasindaki fark, yenileme degerinde s6zkonusu
varlik i¢in kapasite veya verim agisindan 6zdeslik s6zkonusu iken, yeniden yapma
degerinde fiziksel 6zelliklerin benzer olmasi s6zkonusudur. Bu yontem, satis fiyatlar
devlet tarafindan belirlenen elektrik ve su dagitimi gibi isletmelerde firma degerinin

tespitinde genelde dikkate alian bir yontemdir (Tombul ,1996) .

2.4.1.1.16 Emsal Deger

Emsal deger (benzer alim satimlar); ger¢ek bedeli bilinmeyen veya
bilinemeyen bir varligin, satilmasi1 durumunda benzerlerine gore sahip olacagi degerdir
(Seyidoglu , 2002). Degerlenecek varligin benzeri bir varlik piyasada alinip

satiliyorsa, piyasada olusan degerden hareketle deger tespiti yapilabilecektir.

Firma degerlemesinde ise, ayn1 sektdrde benzer faaliyetlerde bulunan, firma
yapilar1 birbirine benzeyen ve daha once alim satimi yapilmig olan firmalar icin bir

kriterin belirlenmesi ile firma degerinin tespiti yapilabilir.

Petrol ve gaz alaninda faaliyet gosteren devlet firmalar1 genellikle ¢ok biiylik
yatirimlarla kurulmus firmalardir. Bu firmalarin birer devlet kurulusu olmasi sebebiyle
sahip olduklar1 imtiyazlar ve finansal yetkinlik degerleme yontemlerinin layikiyla
yapilabilmesini giiclestirmektedir. Bu tip firmalar diinya 6l¢eginde ya ayni sektdrde
faaliyet gosteren bagka bir firma ile birlesmekte yada yonetim hakki devlette kalarak
hisse arz1 yoluyla ozellestirilmektedirler. Emsal deger yontemi bu tip firmalarin
degerlemesinde en cok kullanilan yontemlerden biri olmasma karsin teknik olarak
birbirine es firma bulabilmek olduk¢a zordur. Bu yontemin 6rnek olarak inceledigimiz
Tiipras degerlemesi i¢in kullanigli olup olmadigini incelemek i¢in bazi yatirim
kuruluslarmin yaptig1 es grup analizleri incelenmistir. Belli bagh yatirim kurumlar1 ve
bankalarinin yaptig1 es grup degerlemelerinde Tiipras’in Dogu Avrupa petrol ve gaz

sektorii gruplart ile karsilastirdiklar: goriilmektedir. Cografi konumlama olarak ¢ok
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fazla hata icermemekle birlikte firma yapis1 ve gelirlerin kaynagi gézoniine alindiginda
bu yanlis bir karsilastirmadir. Orta Avrupa bdlgesinde faaliyet gosteren Uni
Petroleum , MOL Group, OMV, PKN Orlen gibi firmalar altalkim ve iistakim
operasyonlarinda entegre olmus yada bu stratejiyi gliden firmalardir. Tiipras
degerlemesinde es grup degerlemesi yapmak i¢cin en uygun segenekler yine cografi
olarak yakm olan Hellenic Petroleum ve Israil Oil Refineries Ltd. firmalaridir . Bu
firmalarda pazar biiyiikliigii ve lretim yapisi ve risk yapisi agisindan farkliliklar
arzetmektedir. Hellenic Petroleum , Yunanistan’m lider petrol rafinaj ve pazarlama
kurulusu olmasinin yaninda Tiipras’tan ayrilan yonii; pazarda etkinliginin Tipras
kadar yiiksek olmayis1 ve hitap ettigi pazarin Tiirk pazariyla karsilastirilamayacak
derecede kiigiik olmasidir. Israil Oil Refineries Ltd. ise asil olarak petrokimya agirlikl:
caligmakta ve hedef pazar olarak Tiirkiye Olgegiyle oldukc¢a kiiciiktiir. Ayrica
ozellestirme sdzkonusu oldugunda Israil’in sahip oldugu jeopolitik risk bu rafineriye

olan yabanci talebini nerdeyse imkansiz kilmaktadir.

2.4.1.1.17. isleyen Tesebbiis Degeri

Faaliyetlerine devam eden sirketin degeri onun varliklariin disinda isleyisini
de kapsayacaktir. Isleyen tesebbiis degeri ,isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi
halinde hesaplanan degerdir. Faaliyetlerine devam eden bir sirketin degeri, sinerji
etkisi ile pargalarm degerinin toplammdan daha fazla olacaktir. Isleyen tesebbiis
degerinin hesaplanmasinda isletmenin potansiyel kazanclar1 dikkate alinacaktir.
Yukarida agiklanan tiim degerleme yontemleri dikkate alinarak firmanin isleyen
yapisiyla degerinin bulunmasi, isleyen tesebbiis degerini olusturur. Defter degerinde,
organizasyon sermayesi dikkate alinmamaktadir. Organizasyon sermayesi; is¢i,
miisteri, saticilar ve yoneticilerin toplam olarak birbirini tanimalar1 ve ahenkli
caligmalar1 sonucu olusan degerdir. Isleyen tesebbiis degeri, organizasyon sermayesi
nedeniyle defter degerinden yiiksek olmaktadir. Aradaki fark serefiye/pestemallik

olarak adlandirilmaktadir.

Serefiye:
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o Isletmeyle ilgili sosyal, psikolojik ve ekonomik faktdrlerin para cinsinden
ifadesidir,

* Gelecekte elde edilmesi beklenen fazla karlarin bugiinkii degeridir,

o+ Isletmenin bir biitiin olarak degerinin tek tek varliklarm degerinden yiiksek

olmasidir.

Serefiye dikkate alinarak firma degeri s0yle yazilabilir;

| FD= AD+G

FD: Isleyen firmanin degeri,
AD: Net aktif toplamu,
G: Serefiye.

Serefiyeyi etkileyen unsurlar ise sunlardir (Dalgec 1992)
* Kurulus yeri se¢cimindeki uygunluk,

* Yonetim kadrosunun Kkalitesi, yoneticiler ile personelin uyumlu
calismasi,

» Mal ve hizmetlerin kalitesi, firma kalitesi,
« Iyi organizasyon yapisinin olmasi

* Verimli ¢alisma ortaminin olmasi,

* Tekel avantajlarinin olmast,

* Miisterilerin igletmeye verdikleri deger,

e Uretim safhasi sirlarmin varhig,

* Isci-isveren uyumu,

e Uluslararasi iligkilerin iyi olmasi,

* Potansiyel karlarin ve yeni yatirim olanaklarinin olmasi.

Ayrica, firmanin kontrolii kendilerine gectiginde, gelecekteki nakit akimlarinin
artacagini diislinen yatirimcilar da, firma yonetimini ele gegirmek igin kontrol

hisselerine daha fazla bedel 6demeyi kabul edeceklerdir. Tasfiye degeri, isletmenin
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piyasa degerini belirlemede alt sinir1 olustururken, isletmenin isleyen tesebbiis degeri
de iist sinir1 olusturmaktadir (Bolak, 1991) .
2.4.1.1.18. Uluslararas1 Petrol Sirketlerinin Degerlemesinde Ortalama

Sermaye Getirisi Yontemi

Gozlemsel arastirmalar , yatirnm kararinin  olusmasinda nakit akimi
degiskenlerinin sermaye maliyeti degiskenlerine hiikmettigi sonucunu ¢ikarmaktadir.
Petrol ve gaz arastirmalar1 da bu genel kuralin disinda degildir. Petrol ve dogalgaz
sirketlerinde , giincel nakit akimi yliksek cari fiyatlardan beslenirken arama sondajlari
gibi riskli yatirnmlar 6zkaynaklardan karsilanmaktadir. Petrol sirketleri devasa nakit
akimlarmi arastirma gelistirme faaliyetlerinde kullanmak yerine yonlerini yatirimcilara
cevirip yiiksek temettiiler 6deyip hisse geri alim programlarini uygulamaya koyarak

hisse degerlerini dolayisiyla sirket degerini artirmaya ¢aligmaktadirlar.

Petrol sektoriinde dikkat ¢ceken baska bir nokta UBS , Deutsche Bank gibi
yatirim bankalarinin yaptiklar1 degerleme analizlerinde temel veri olarak kisa donem
karlilik veya ortalama sermaye getirisi (RoACE, Return on Average Capital
Employed) kullanilmasidir (Osmundsen vd,2005,s1-5). Bu indikator siiphesiz kendi
icinde baz1 kusurlar barindirmaktadir. Ortalama sermaye getirisi; bir projenin Omiir
dongiisii dikkate alindiginda nétr olamaz . Petrol sektoriiniin dogasinda var olan
tiretim Ggesinin tiilkenme pay1 geregi , yeni yatirim yapildiginda ilk yillarda ortalama
sermaye getirisi diiser. Proje Omriiniin ileriki yillarinda ortalama sermaye getirisi artar.
Tersten diislinecek olursak ortalama sermaye getirisi gostergesi tasfiye , elden ¢ikarma

aninda asir1 artislar kaydeder.

Petrol arama faaliyetlerinin baslamasi ile iiretime gegis arasinda genellikle
uzun zaman periyotlart olmasi nedeni ile kisa donem sermaye getirilerine odaklanan
firmalar dikkatlerini maliyet diisiirmeye ve eldeki rezervlerin degerini arttirmaya

odaklamaktadirlar.

Analistlerin ve yatirnm bankalarinin Ortalama sermaye getirisi gostergesine

asir1 odaklanmalar1 petrol sirketlerinin yatirim biitgelerine sermaye akitmalarina yol
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acabilir. Bu indikatore asirt 6nem vermek firmalarin uzun donem biiyiime hedefleri
(yeni petrol rezevlerinin gelistirilmesi) ile kisa donem karlilik arasinda orantil1 bir yap1

kuramamalar1 sonucunu dogurabilir.

2.4.1.1.18.1. Petrol Endiistrisinde Kullanilan Finansal Gostergeler

Sirket degerlemesinde ideal olan durum net giincel deger analizinin veri olarak
kullanilmasidir. Boylece firmanin degeri nakit akimi , biiyiime ve risk ozellikleri
hesaba katilarak belirlenir.Analistler bu analizi yapacak verilere (asimetrik olarak
dogrulanmis) ulasamadiklarinda siklikla benzer varliklarin piyasadaki giincel fiyatlama
bilgilerine basvururlar. Damodoran’a gore bu tip goreceli degerleme oldukca
yaygindir. Katsayilara dayali degerlemenin; iskontolu nakit akimlar1 degerlemesine
gore tercih edilmesinin nedenleri arasinda daha ¢abuk olmasi , ¢ok daha az belirgin
varsayimla yapilabilmesi siralanabilir. Bunlarin 6tesinde goreceli degerleme anlamasi
miisterilere anlatilmasi kolay bir yontem oldugu igin yatirim bankacilari tarafindan
tercih sebebidir. Son olarak karsilagtirmali degerleme icsel degerden ¢ok goreceli
degeri 6l¢gmesi bakimindan piyasanin son durumunu yansitmaya ¢ok daha yakin bir

yontemdir.

Ik olarak katsayilar kullanilarak yapilan degerleme ile nakit akimlari
degerlemesi arasindaki iliskiyi kisaca tanitalim . Teorik olarak en iyi degerleme modeli
olarak genel kabul goérmiis olan iskontolu nakit akimi analizi (DCF, Discounted Cash
Flow ) , fiyat-kazan¢ orani ve sirket degeri (Enterprise Value) — serbest nakit akimi
(FCF, free cash flow ) oran1 gibi degerleme katsayilar1 kullanilarak tiiretilebilir. Kararl
biiyiime gosteren bir firmanin degeri ( enterprise value ) firmaya giren serbest nakit

akimlarmin iskontolu degeridir.

EV = FCF / (WACC — g)
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Burada WACC , agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) , “g “ ise nakit

akiminin artig oranini gostermektedir.

Esitligi serbest nakit akimina bolersek , agagidaki katsayiy1 elde ederiz ;

EV/FCF = 1/ (WACC-g )

FAVOK (faiz ,amortisman , vergi oncesi kar , EBITDA, earnings before
interest, tax, depreciation and amortization) gibi vergi oncesi nakit akimlar1 diger
sektorlerde yaygin olarak kullanilirken , vergi oranlarinin oldukga degisiklik gosterdigi
petrol ve gaz sektdriinde kullanilmasi uygun olmaz. Bundan dolay: analistlerin vergi
sonrast FAVOK’en basit formu olan borg¢ diizenlemeli nakit akimlar1 (DACF, Debt
Adjusted Cash Flow) 06lgegini kullanirlar. Firmaya giren serbest nakit akimini borg

diizenlemeli nakit akimlar1 cinsinden yazmak gerekirse agsagidaki bagnti ortaya ¢ikar

FCF = (EBIT(1-t) + DD&A) — ( Capex + AWorking Capital )

Serbest nakit akimi = (Favok(1-vergi oranit )+ yeniden degerleme , tilkkenme ve

amortizasyon ) — ( sermaye harcamasi + igletme sermayesi degisimi )

DD&A : yeniden degerleme , tiikenme ve amortisman pay1
Capex : capital expenditure (sermaye harcamasi , tiikketimi )

t : vergi orant

(EBIT(1-t) + DD&A) borg¢ diizenlemeli nakit akimi olarak alip , ( Capex +
AWorking Capital ) ifadesini uzun dénem (capex, sermaye harcamasi) ve kisa donem

yatirimlar (working capital ) olarak (2) de ki esitlige tagirsak

EV / DACF = (1- (yatirimlar/ dacf))/ (WACC — g) |

Bor¢ diizenlemeli nakit akimlar1 (DACF) yatirimlar (uzun ve kisa vadeli ) ,

bor¢ 6demeleri ve hissedarlara dagitilacak temettiiler icin uygun fonlar olarak
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goriilebilir, esitligin sag taraftaki payinda yeralan (1- (yatirimlar/ dacf)) kisim ise borg
O0demesi ve hissedarlara dagitilabilecek fonlarin orani olarak tanimlanabilir. Bir bagka
deyisle EV /DACF ‘nin borglara ve hissedarlara dagitilabilecek nakit akimi orani ile
direkt bir bagit1 vardir. Bu bagitin uygulanabilmesi i¢in diger sartlarin uygun oldugu
varsaymmini belirtmek gerekir. Sartlarin uygulugundan kastedilen sirketin kararl
bliylime dongiisii i¢inde olmasi durumudur. Hissedarlara fazladan temettii 6demesinin
sirket biiyiimesini olumsuz yonde etkileyeceginden bu bagit uygulanamaz. esitliginin
sag taraftaki paydasindan goriildiigii tizere EV/DACF degerleme katsayist , sirket nakit
akimi artig orani arttiginda yiikselmekte , agirlikli ortalama sermaye orani arttikca
azalmaktadir. Yatirim bankalarmin petrol sirketlerine dair yaptiklari degerlemelerde
RoACE’a odaklanmaktadir.
Sekil-5 :Petrol ve Gaz Firmalar1 Ortalama Sermaye Getirileri , 2005

30 T—2%6
5 9 718
- 20,5 19.9
20 1 — 183
- — 0 16
145 .
s L 14
10 +
5 i
0 T T T T T T T T
WV S & > S S & D &
\3\0 Ob‘ > & qu" ‘233’ < ) 0\@”
& SRS ° &
< ]
_\\\J
S
Q\.r

Degerleme analizinde en 6nemli nokta anahtar gostergelerin belirlenmesidir.
Uluslararasi petrol ve gaz endiistrisinde en yaygin finansal gostergeler ve degerleme
kriterleri arasinda ortalama sermaye getirisi (RoACE ) , birim maliyet , iiretim artis1 ,
rezerv yenileme orani ve ortalama vergi oranlar1 sayilabilir. Bu gostergeler finansal
piyasalar tarafindan petrol firmalarinin degerlemesinde {istii kapali olarak kabul
edilmis kriterlerdir. Bu kriterler firma degerini olabilecek en iist noktaya tasima ¢abasi
icindeki yonetimleri , kisa donemli yiiksek sermaye getirileri ile liretim artis1 ve rezerv
yenileme gibi orta ve uzun vadeli biiyiime hedefleri arasinda bir denge noktasi

bulmaya zorlar.
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Ortalama sermaye getirisi , azinlik hissedarlara gore diizenlenmis net getiri ve
ortalama kullanilan sermayenin yiizdesel oran cinsinden net finansal ifadesidir burada
kullanilan sermayenin , hissedar sermayesinin ve faizleri ile birlikte net bor¢larin

toplamindan olustugunu belirtmek gerekir.

Uluslar aras1 petrol sirketlerinin degerlemesinde kullanilan degerleme
rasyolart , hi¢ siiphesiz bu calismada konu olan TUPRAS 6zellestirmesinde
kullanilamaz . Bunun baslica sebebi uluslar arasi diizeyde faaliyet gdsteren enerji
firmalarinin sektor degiskenlerinden kaynaklanan finansal riskleri degisik faaliyet

kollarindaki kazanglariyla hedge edecek imkanlara sahip olmalaridir.

2.4.1.2 Toplumsal (Ulusal) Karhlik Analizi

Toplumsal karlilik analizi; yatinm projelerinin, dogrudan fayda ve
maliyetlerinin yaninda, diger isletmelere ve kisilere sagladigi dolayli maliyet ve
faydalarla birlikte tiim topluma saglanan fayda ve maliyetlerinin dikkate alinmasidir.
Hiikiimetin gelir elde etme amaci yaninda; issizligin azaltilmasi, yabanci sermaye
girisinin artirilmasi, rekabetin korunmasi , sermayenin tabana yayilmasi , gelir
dagiliminin iyilestirilmesi, teknolojinin gelistirilmesi, doviz girdilerinin artirilmasi ve
cevrenin korunmast gibi amaglari da vardir. Alicinin amaci, gelecekte gelir elde etmek
yaninda piyasadaki payini artirma olabilir; alict i¢in kamu yarar1 genelde ya hi¢ yoktur

ya da ikinci plandadir (Sariaslan , 1990) .

Ticari karlilik analizinde amag, dolayli ve digsal etkileri dikkate almadan
karliligi maksimize etmek iken, toplumsal analizde, teknolojik dissalliklar, parasal
digsalliklar ve maddi olmayan dissalliklar dikkate alinarak toplumsal refah maksimize
edilmeye calisilir. Ozellestirmede firma degerlemesinde hedef: “Maksimum Deger”
degil “Optimum Deger” olmalidir. “Gergek Deger” yerine “Rantabl Deger” hedef

alinmalidir. Yani, ticari karlilik yaninda toplumsal karlilig1 da dikkate almak gerekir.
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Ticari karlilik analizinde vergiler maliyet faktorii olarak kabul edilirken, toplumsal
analizde maliyet olarak kabul edilmezler. Ciinkii, vergiler bir transfer amaci tasirlar;
tiim ekonomi dikkate alindiginda, nette degisen bir durum sézkonusu degildir. Isci
ticretleri, faiz 0demeleri ve harglar da boyledir, yani toplumsal karlilik analizi
acisindan maliyet kalemi degildir. Ozellestirme uygulamalarinda, Sanayi ve Ticaret
Bakanligmin (Rekabet Kurulu) bazi 6zellestirme kararlarinda en yiiksek teklif yapan
alicilar1, piyasadaki rekabet agisindan uygun goérmemesi Ozellestirme islemine
toplumsal analiz agisindan bakilmasi olarak degerlendirilebilir. Rekabet Kurulu

birlesme, devir islemlerinde digsal eksi faydalari dikkate almaktadir.

Ozellestirme dncesi bazi1 yeniden yapilanmalar sonucu firma degeri daha fazla
bir degere ulasacaksa, bu hususlarn da firma degerlemesinde dikkate alinmasi
gerekir. Tiirkiye’de kalkinmig yorelerdeki kamu kuruluslarinin ¢ok kiymetli arsalari
vardir. Kurulusu satin alacaklar isletmenin faaliyetlerinden ziyade arsalariyla
ilgilendiklerinden, bu kuruluslarin  6zellestirilmesinde, arsalarindan ayrilarak

ozellestirilmeleri de diigiiniilmelidir.

Ihtiya¢ duyulan yeniden yapilanma; fiziki yeniden yapilanma, finansal yeniden
yapilanma ve insan giiciiniin yeniden yapilanmasi olarak ii¢ boliimde incelenebilir
(Ertuna,1995). Firmanin faaliyetlerinin pargalara ayrilmasi, karli olmayan birimlerin
kapatilmas1 ve firmanin yer degistirmesi fiziki yeniden yapilanmadir. Borglarin
silinmesi, borg¢larin vadelerinin uzatilmasi, firmaya diisiik faizli bor¢ verilmesi ve
bilango kalemlerindeki ihtilafli  kalemlerin  diizeltilmesi finansal yeniden
yapilandirmay1 olusturur. Insan giiciiniin yeniden yapilanmas: ise, ise alma ve isten
cikarma hukukunun diizenlenmesi, toplu sézlesmelerin nasil yapilacagi, personelin

egitilmesi ve fazla olan personelin isten ¢ikarilmasi gibi konular1 kapsamaktadir.

Bu c¢ercevede, Ozellestirmede firmalarin toplumsal karlilik analizinin

yapilmasinda su hususlar goz 6niinde bulundurulmalidir (Ayanoglu vd. 1996) .

* Katma deger etkisi,

e Net doviz etkisi,
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 Istihdam etkisi,

*  Gelir dagilimu etkisi,

* Bolgesel gelisme etkisi,

e Kamu finansmani etkisi,

» Tiiketicilere yarar saglama etkisi,
* Al kapasite etkisi,

e Cevresel etkiler,

o lleri-geri baglant: etkisi,

* (Cogaltan etkisi,

»  Ogrenme etkisi,

* Teknolojik ilerleme etkisi,
e Uluslararasi rekabete etkisi,
» Stratejik etkiler,

* Diger.

2.4.2 Finansal Degerleme

Bir isletme veya kuruma ihtiya¢ duydugu kaynaklarin cesitli yerlerden temin
edilmesi ile nakit akimlarindaki dalgalanmalar ve gecikmelerin analiz edilmesidir.
Sirket (proje) degerlemesinde sadece karli seceneklerin dikkate alimmasi eksik bir
yaklasim olacaktir. Karli olan bir secenek finansal agidan uygun olmayabilir. Bu
nedenle, projelerde likitide analizlerinin yapilmali ve bu analiz nakit sikintisinin
varligma isaret ediyorsa, nakit sikintisinin giderilmesi i¢in ¢Oziim iiretilmelidir
(Sariaslan,1990). Ozellestirme uygulamalarinda, sadece yiiksek fiyat diisiincesi eksik
bir yaklasim olacaktir. Eger alic ileride 6deme sikintisi igerisine diisecek ise (bu alict
acisindan proje degerlendirmesinde likidite sikintisi igerisine diismesi anlamina gelir)
yapilan satigin rasyonel bir satis oldugu iddia edilemez. Ciinkii, alic1 bdyle bir durumla
karsilasirsa, dzellestirilen KIT tekrar kamuya donebilecek ve bunun finansal boyutlu

zararlar1 olabilecegi gibi, Ozellestirme islemlerinin yavaslamasi ve kamuoyunda
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Ozellestirme uygulamalarina giivenin azalmasi gibi sonuglari da olabilecektir. Bu
nedenle, ozellestirme degerlendirmelerinde, ticari karlilik yaninda, alicilarin finansal

durumunun da incelenmesi gerekir.

Proje degerlendirmede ayni1 zamanda, alicinin finansmani nereden sagladigina
da bakilmalidir. Bunun ig¢in alici kurulusun sermaye yapisinin incelenmesi
gerekmektedir. Finansmanin ne kadarinin kisa vadeli veya uzun vadeli kredilerle, ne
kadarinin ise 6zkaynaklar ile karsilandigi aragtirilmalidir. Yabanci kaynak kullanimi
cok yliksek ise riskin artacagi dikkate alinmalidir. Ancak, finansal inceleme “nereden

buldun” sekline doniistiiriilmemelidir.

Sonug olarak, satis islemlerinde firmanin degeri belirlendikten sonra, alicilar
acisindan, once karlilik durumu incelenmeli, daha sonra likitide agisindan bir sikintiya
diisiilmemesine dikkat edilmelidir. Ilerde dogabilecek finansal sorunlarin ¢6ziimii icin
ise, 0zellestirme Oncesi alicilardan ¢esitli giivencelerin alinmasi ve alicilarin  finansal

analizinin yapilmasi diisliniilebilir.

2.5. OZELLESTiRME DEGERLEMESINDE YASANAN GUCLUKLER

Ozellestirilecek kamu isletmelerinin yonetim ve amag¢ bakimindan  &zel
sektordeki firmalardan farkli olmasi , bu kuruluslar icin yapilacak degerlemenin de
Ozel sektor firmalarindan farkli olmasma neden olmaktadir. Kamu isletmelerinin
yonetsel ve yapisal agidan 6zel sektor isletmelerinden farkli felsefelere sahip olmalari
veya dizayn edilmis olmalar1 onlar1 6zel sektdr isletmelerinin  Slgiileriyle
degerlendirilmelerini giiclestirmektedir. Deger tespitinin yapilmasi ve degerleme
sonuglarinin  etkisi bakimindan, Ozellestirilen kamu iktisadi tesebbiislerin
degerlemesini o6zel sektordeki sirketlerin degerlemesinden ayiran baslica nedenler

sunlardir:
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« KiT’lerin genellikle boyutlarinin ¢ok biiyiik olmasi, i¢c ve dis
piyasada emsallerinin olmamasi

* Denetimden ge¢mis diizeltilmis mali tablolarin olmamasi,

e Bazi KiTlerin piyasada  rekabetci konumda olmamalari
nedeniyle gercek performanslarinin stnanamamast,

* Kamuya ait personelin haklar1 ve calisma kosullar1 ile 6zel
sektor arasinda farkliliklarin bulunmas: .

¢ Ogzellestirmenin rasyonel degerleme ilkelerinden ¢ok politik
kaygilar ile yapilmasi.

+  Ogzellestirilecek firmalarin kullandig1 birinci derece hammadde
fiyatlarinda kisa ve orta vadeli fiyat istikrarinin bulunmamasi

» Kamu sektdriinde personel politikalarinin ¢cogunlukla sosyal ve

istihdam giivenligi bakis agistyla olusturulmus olmasi .

Bu ve benzeri maddeler, kamu tesebbiisleri ile 6zel tesebbiis arasindaki yapisal
farklar kullanilarak dahada ¢ogaltilabilir. Tiirkiyede yasanan 6zellestirme islemleri ve
sonuglar1 incelendiginde kamuya ait sirketlerin piyasa degerlerinin tamamen tekel
konumlarmdan  ve  biiyiiklik etkisinden = kaynaklandigt  anlasilmaktadir.
Ozellestirmeden sonra finansal ve yonetsel dzerklik sayesinde , sirketlerin kar ve
iiretim anlammda ¢ok biiyiik ilerlemeler kaydettikleri goriilmiistiir. Ozel sektor
sayesinde saglanan verim artiginin 6zellestirme degerlemesinde dnceden goriilebilmesi

mumkiindir.

Petrol ve gaz sektorli daha onceki 6rneklerde de aciklanmaya calisildigi gibi
hemen her iilkede ya devlet tarafindan kurulmus yada ilerlemesi i¢in devlet tarafindan
himaye gormiistiir. Yatinm harcamalar1 acisindan bakildiginda devasa biitgeler
kullanan sektor , bu biitgeleri kamu maliyesinden kargilamak istemeyen hiikiimetlerin

Ozellestirme listelerinde en On siralar1 almistir.

Petrol ve gaz depolanabilme 6zelligi sayesinde vazgecilmez ve en stratejik
enerji hammaddeleridir. Petrol ve dogalgazin tiikenen kaynaklar olmasi , iretici ,

rafinerici ve dagiticilar yoniinden fiyatinin optimum dengede tutulmasi ihtiyacini
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ortaya cikarmaktadir. Bu dengenin optimumdan uzaklastigi noktalarda sektorel
darbogazlar olusmasi ka¢inilmazdir. Bu sektérde isgoéren her faaliyet kolunun
degerlemesine etkiyen faktorler petrol fiyatindan tiiretilmekle birlikte kendi icinde
farkhiliklar gostermektedir. Uretim acisisindan bakildiginda; vadeli ve spot petrol
fiyatlar1 , jeopolitik konjonktiir, ham petroliin bulundugu iilkenin ekonomik ve siyasi
durumu , kaynak sahibi tlilkenin askeri giicii , arastirma ve {iretim teknolojisi , lojistik
ve nakliye imkanlar1 gibi bircok makro degiskeni iceren faktorler iiretim kolunda
faaliyet gosteren firmalarin degerini etkilemektedir. Tagima veya iletim giliniimiizde
daha ¢ok boru hatlar1 ve deniz yolu ile saglanmaktadir. Uzun vadeli kontratlarin varligi
tasimanin boru hatlartyla yapilabilmesini daha karli kilmaktadir. Tagima ve iletim
hatlarinin yapimi ve isletilmesi, jeopolitik riske en acgik alanlardan birisini
olusturmaktadir. Tagima ve iletimde olugabilecek lokal bir darbogaz bile petrol ve gaz
acisindan arz-talep dengesinin bigak sirtinda oldugu diinya enerji piyasasinda kelebek
etkisi yaratabilmektedir. Rafinaj sektorii penceresinden bakildiginda ise daha ¢ok
tiikketim ve genel kullanim trendleri bu iskolunun karlilik ve degerlemesinde 6nem
kazanmaktadir. Rafinaj sektorii degerlemesi sdzkonusu oldugunda analistlerin ilk
odaklandig1 veriler baslica sunlardir: ekonominin biiylime orani , kisi basi enerji
kullanim orani ve artis hiz1 , 1000 kisiye diisen otomobil miktar1 , akaryakit vergi
oranlar1 , satin alma giicii ve diger makro ekonomik biiyiikliikler siralanabilir. Rafinaj
sektoriiniin  kendi icinde karsilagtirmasi ise daha teknik veri setlerine ihtiyag
duymaktadir. Rafinasyon islemi devamlilik gosteren bir yapida olmasi nedeniyle en
onemli degerleme faktorlerinden birini stoklama ve lojistik imkanlar olusturmaktadir.
Depolama ve lojistik kabiliyeti ayn1 zamanda petrol fiyatlarinda olusan kisa dénemli
fiyat farklarindan olumsuz etkilenmemek bakimindan rafinerilerin  sigortasi
konumundadir. Rafineri marj1 rafinerilerin karliligin1 gésteren en 6nemli gostergedir.
Temin edilen ham petrol ve iiretilen iirtinler arasindaki birim hacim cinsinden deger
farkin1 gbsteren rafineri marjini etkileyen en 6nemli unsurlar; temin edilen ham petrol
fiyat1 ve tipi , iiriin tipi , optimizasyon derecesi , lojistik imkanlar1 , navlun veya tagima
giderleri gibi faktorlerdir . Uriin tipini etkileyen en énemli faktor ise rafineri tesisinin
bir anlamda gelismislik seviyesinin gostergesi olan Nelson Kompleksite indeks
katsayisidir. Her rafinerinin kompleksite indeksi farkli oldugu gibi ayn1 kompleksiteye

sahip rafinerilerin degerlerinin de ayni olacag: diisiiniilemez. Nelson Kompleksitesi
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sadece rafinerinin tipine bagl olarak (hydroskimming veya cracking tipi) destilasyon
kapasitesi cinsinden rafinerinin sahip oldugu {initelerin kapasite maliyetlerini standart
bicimde smiflar. Rafinerilerin degerlemesinde yasanan baslica giicliiklerden bir digeri
ise cevresel maliyetlerin her gecen giin artmasindan kaynaklanmaktadir. Diinyanin
azalan tatli su kaynaklar , hizla kirlenen denizler ve hava , hiikkiimetleri daha siki
regiilasyonlar konusunda kamuoyu baskisiyla karsi karsiya birakmaktadir. 20.Yiizyilin
ilk li¢c ¢eyreginde glindeme gelmeyen bu baskilar , son 30 yilda rafinerilerin ¢evre
koruma yatirim programlarini biitcelerine dahil etmesine sebep olmustur. Bu acidan
bakildiginda gelismis lilkeler yerine daha primitif hukuksal yapilart olan gelismekte
olan ekonomilerde bu tip tesislerin ¢evresel yatirimlar olmadan kurulmasi daha az
maliyet ve yiiksek getiri saglamaktadir. Petrol rafinerilerinin degerlemesinde
rafinerinin , sektdriin diger kollar1 (liretim , tasima , dagitim , pazarlama ) ile olan
organik entegrasyonu 6nem kazanmaktadir. Petrol fiyatlarmin belli bir degerin altina
inmesi talep perspektifli ¢alisan altakim firmalarin karmi arttirirken , belli bir fiyatin
iistiine ¢ikmasit , en azindan denge noktasi bulununcaya kadar, azalmasina sebep
olmaktadir. Petrol ve gaz sektoriiniin dogasinda var olan bu tip dalgalanmalara kars1 en
verimli yol bu sektorde altakim ve {istakim alaninda entegrasyona gitmektir. Tam
rekabetci piyasa kosullarinda petrol ve gaz sektoriinde uluslar arasi vizyonu olan
kuruluslarin karlarin1 teminat almalarmin tek yolu entegresyona gitmek, sektorel

portfdy olusturmaktir.

Petrol ve gaz sektorii degerlemesinde varlik fiyatlarinin genel goriiniimii biiyiik
onem tagimaktadir. Gegmiste donemsel ekonomik kriz zamaninda yapilan halka arz
tiri ozellestirmelerden yeterli getiri saglanamadigi gercektir. Ekonominin genlesme
donemlerinde yapilan degerleme ile likidite darliginin yasandigi kriz donemlerinde
yapilan degerleme arasinda kuskusuz somut farklar vardir. Degerlemeyi yada fiyati
etkileyen en Onemli usurlardan biriside degerlemenin yapilis nedenidir. Bu ¢aligmaya
konu olan 6zellestirme degerlemesi , sonug sebep iliskisi sorgulamasi yapildiginda
ozellestirmeye neden olan ekonomik ve siyasi konjonktiiriin sonucudur. Bir baska
deyisle 6zellestirme sebepleri ayn1 zamanda degerlemeye etki eden faktorlerin kendi
icinde degerlendirilecegi ortami hazirlar. Gegis ekonomilerinde yasanan 6zellestirme

sartlar1 ve degerlemesi ile Fransa ve Italya 6zellestirmeleri ve degerlemeleri farkliliklar
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gostermektedir. Ozellestirme yontemleri acisindan bakildiginda bile gelismis iilke ve
gelismekte olan {lke farki goze c¢arpmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler elde
bulundurduklar1 petrol ve gaz sektorii varliklarimi blok satis ile aninda nakite
cevirirken gelismis veya ekonomik olarak daha stabil ve uzun vadeli bakan iilkeler bu
varliklart halka arz yoluyla dilimler halinde 6zellestirmekte ve yonetim hakkini dolayl
yollarla devlet biinyesinde tutmaktadir. Sirf bu agidan bakildiginda dahi enerji
sirketleri karsilagtirmas1 yaparken es grup bulmak giictiir.

Ozellestirme degerlemesinde bir diger giiclik , firmalarm kamu dénemi
finansal verilerinin saglikli ve objektif olarak yayinlanmamasi ve denetlenmemesidir.
Kamu sektortii ile 6zel sektor arasinda olusan farkli yonetim kiiltiirleri burada kendisini
gostermektedir. TUPRAS orneginde oldugu gibi belli bir donem kamu
kuruluslarindan tahsilat yapilamamasi , donemler iginde vergi 6telemesi uygulamast ,
belli {iriin gruplarinda siibvansiyon kapsamiyla zarara katlanilmasi gibi uygulamalar
firmanin kamu yonetiminde olusturdugu finansal tablolar1 anlamsiz kilmaktadir.
Degerleme teknikleri perspektifinden bakildiginda , enerji sektorii gibi dinamik bir
sektorde Ozellestirme Oncesi fiyat tahminlerinin , teknik analiz yerine temel analiz ve
potansiyel biliyime ve optimizasyon iizerine dayandirilmasi daha mantikli

goziikmektedir.

Uciincii Béliim

TUPRAS OZELLESTIiRMESI VE DEGERLEME

3. TUPRAS OZELLESTIRMESI
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3.1. TUPRAS’IN ENERJi SEKTORUNDEKI YERI

Tiipras enerji sektorii ve piyasasinin Tirkiye’deki en biiyiikk oyuncusu
olmasinin yani sira en biiyiik sanayi kurulusudur . ATAS rafinerisinin 2004 yilinda
kapanmasi ile Tipras Tiirkiye'nin tek rafinaj kurulusu olarak faaliyetlerine devam
etmektedir. Tiiprag’in satig gelirleri Tiirkiye’nin en biiylik 500 sirketinin toplam satis
gelirlerinin %6,7’sini  olusturmaktadir (Fortune 2008). Tiipras , ihracatta Tiirkiye
birincisi , net kar siralamasinda Tiirkiye tglinciisiidiir. Tiipras diinya rafinaj ve
pazarlama sektoriinde biiylikliik olarak 17.sirada yer almaktadir (Platts 2007). 2006
Ocak ay1 itibari ile tamamen Ozellesen isletme , 1991 yilinda ilk halka arzini
gerceklestirerek IMKB’ye kote olmus 2000 yilindaki ikincil halka arzdan sora ise

Londra Borsasinda islem gérmeye baslamstir.

Tiipras sahip oldugu Izmit , Izmir, Kirikkale ve Batman rafinerilerine ek olarak
Ozellestirme Yiiksek Kurulu® karari ile kendisine devredilen Petkim’e ait Yarimca
Kompleksine ve Ditag Denizcilik Ticaret A.S.’in ¢ogunluk hissesine sahiptir. 2002
yilinda biinyeye katilan Yarimca petrokimya tesisleri , pazarda yasanan uzakdogu
kaynakli petrokimya hammaddesi rekabetinde dezavantajli duruma ge¢cmeleri
nedeniyle bircok tinitesi devre dist birakilmis veya kapatilmistir . Bu tesise ait
fabrikalardan sadece karbon siyah1 fabrikasinin = iiretime devam etmesi

kararlastirilmistir.

TUPRAS , 28.1 milyon ton/yillik kapasitesiyle Tiirkiye rafinaj kapasitesinin
tamamina sahiptir. Korfez petrokimya tesislerinde yilda 103.000 ton {iretim
yapmaktadir. Tiirkiye'nin en biiyilk tankerlerinden birini donatan DITAS’m
%79.98’ine sahiptir . Tiiprag, Opet’in %40 hissesini 380 milyon ABD $ karsiliginda

% Yarimca Kompleksi Tesisleri, Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 05/10/2001 tarih ve 2001/54 sayil
karar1 ile TUPRAS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’ye devredilmis olup, Kérfez Petrokimya ve
Rafineri Midiirliigii unvami altinda biitadien ekstraksiyon, polistiren, karbon siyahi, polibiitadien,
stiren biitadien kaucuk fabrikalari ve Yardimci Isletme Uniteleri ile birlikte iiretime devam
etmektedir.
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AYGAZ’dan alarak Tirkiye’nin en biiylik 4. akaryakit perakendecisinin ortagi

olmustur.

Sekil-6 : Tiipras Varliklarinin Goriiniimii
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Kaynak : Tiiprag 2007 presentation

Tiipras Rafineri Korfez Petrokimya Tes.

Boru hatti

3.2. TURKIYE’DE RAFINERI ISLETMELERI VE TUPRAS’IN TARIHCESI

Tiiprag, Tirkiye’de 1930’lardan beri var olan rafineri isletmelerinin
mirasgisidir. ilk olarak Maden Tetkik Arama (MTA) biinyesinde baslayan kamu
rafineri isletmeciligi sirastyla TPAO ve TUPRAS tiizel kisiliginde devam etmistir.

Kronolojik sirayla rafinasyon isletmeleri 1930°da Bogazi¢i Tasfiyehanesi ile
baslamis Raman Tecriibe Tasfiyehanesi , BatmaN Tecriibe Tasfiyehanesi , Batman
Petrol Rafinerisi , Istanbul Petrol Rafinerisi Anonim Sirketi (IPRAS sonradan
TUPRAS Izmit Rafinerisi) , Anadolu Tasfiyehanesi Anonim Sirketi (ATAS) Mersin
Rafinerisi , Izmir Rafinerisi (TUPRAS Izmir Rafinerisi) , TUPRAS Kirikkale

Rafinerisi olarak siralanabilir.
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3.2.1. Bogazici Tasfiyehanesi (1930-1934)

1930 yilinda Tiirkiye Naft Sanayi A.S. tarafindan, ilk rafineri olan Beykoz
yakininda 40 ton/giin (13,200 ton/y1l) kapasiteli Bogazi¢i Tasfiyehanesi kurulmustur.
Yasua Biraderler tarafindan kurulan tesiste Romanya’dan getirilen ham petrol

islenmistir. Ancak, rafineri 1934 yilinda vergi sorunlarindan dolay1 kapanmastir.

3.2.2. Raman Tecriibe Tasfiyehanesi (1942-1945)

1940 yilinda Raman daginda petrol bulununca, petrol sondajlarinin ve diger
vasitalarin akaryakit ihtiyacini temin etmek maksadiyla, Diyarbakir Maden Tetkik
Arama Enstitilisii depolarinda bulunan Bogazici Tasfiyehanesinin ise yarar kazanlari
Maymune Bogazina tasinmig ve bdylece 1942 yazinda kurulan 10 ton/giin (3 300
ton/y1l) kapasiteli Raman Tecriibe Tasfiyehanesi, Batman'da 1945 yilinda kurulan Pilot

Rafineri faaliyete gecinceye kadar hizmet gérmiistiir.

3.2.3. Batman Tecriibe Tasfiyehanesi

Diyarbakir Maden Tetkik Arama (MTA) deposunda bulunan Bogazici
Tasfiyehanesine ait geri kalan malzeme ve yeni ilavelerle bir pilot rafineri daha
kurulmustur. 1945 Yilinda c¢aligmaya baslayan bu rafinerinin hampetrol isleme
kapasitesi 200 ton/giin (66 000 ton/yil) olup, daha sonra Tiirk Petrolleri Anonim
Ortakligia (TPAO) devredilmistir.

3.2.4. Batman Rafinerisi (1955)

1951 Yilinda Raman ve Garzan'daki petrol sahalarinda petrol arama

faaliyetlerinden alinan olumlu sonuglar paralelinde, bu milli ve dogal yeralt1 petrol
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kaynagini en iyi bigcimde degerlendirmek amaciyla Oncekinden daha biiyik ve
kapasitesi 1000 ton/giin (330 000 ton/yil) olan modern bir rafineri kurulmasina karar
verilmistir. Bu rafinerinin insast 1955 yili ortalarinda tamamlanarak deneme
caligmalarina baglanmistir. Alt1 ay siiren ¢alismalardan sonra Parsons firmasi rafineriyi
TPAQ'ya devretmis ve 1956 yilindan itibaren rafineri tam kapasite ile calismaya
baglamigtir. 1959 Yilindan itibaren Raman ve 0Ozellikle Garzan'daki petrol arama
sahalar1 gelistirilerek Batman Rafinerisinin yillik kapasitesinin %75-100 oraninda
artirllmasint gerekli kilan petrol rezervleri belirlenmigtir. Ham petrol {iretiminin ve
petrol tirtinlerine olan ihtiyacin giderek artmasiyla rafinerinin kapasitesi 1960 yilinda
580 bin ton/yil'a yiikseltilmis, 1966 yilinda mevcut sisteme yliksek oktanli benzin ve
LPG iiretmek iizere Reformer ve LPG tiniteleri ilave edilerek devreye alinmistir. 1972
Yilinda gergeklestirilen Tevsii Projesi ile rafinerinin kapasitesi 1.1 milyon ton/yil'a

yiikseltilmistir.

3.2.5. istanbul Petrol Rafinerisi Anonim Sirketi (IPRAS ) (1961)

Tiirkiye’nin sanayilesme hamlesine girismesi , sivil halkin ve Tiirk Silahli
Kuvvetlerinin artan petrol {riinleri ihtiyacinin karsilanmasi maksadiyla yillik
kapasitesi 1 milyon ton/yil olan ve LPG’da {iretme kapasitesine sahip bir rafineri
kurmak igin IPRAS (Istanbul Petrol Rafinerisi Anonim Sirketi) kurulmustur. istanbul’a
80 km uzaklikta Tiitiingiftlik mevkiinde tesisini kurmasi planlanan sirket 90 milyon TL
sermaye ve %51 TPAO, %49 California Texas Oil Corporation (CALTEX)
ortakhifryla 11 ocak 1960’ta kuruldu . IPRAS rafinerisinin temeli 23 nisan 1960
tarihinde atild1. Yapilan anlasmaya gore yonetim kurulu 5 kisiden olusacak , bunlardan
3°{i Tiirk 2’si Amerikali olacakt1 . IPRAS rafinerisinin ham petrolii dogrudan isleyen

kisminin insas1 24 agustos 1961 yazinda bitirilerek ilk iiretime baslanmustir.

Ortaklik sdzlesmesinde yer alan , Caltex elindeki ipras hisselerini 10 yillik
isletme takvimi sonunda nominal bedelle TPAQO’ya satar maddesi geregi 12 mart 1972

tarihinde Caltex ortakligi son bularak tim hisseler TPAO kontroliine girmistir .
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Rafinerinin ham petrol isleme kapasitesi 1967°de 2,2 milyon ton/yil iken 1982 yilinda
da 11,5 milyon ton/y1l’a ¢ikarildi.

3.2.6. izmir Rafinerisi (1973)

[zmir rafinerisi 1971 yilinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliginden satin
alman rafinerinin Izmir-Aliaga’da kurulmas: ile meydana gelmistir. Ulkemizin tek
makina yag1 kompleksinin bulundugu izmir Rafinerisi yine TPAO tarafindan 1973
yilinda isletmeye alinmistir. Darbogaz giderme projeleri ile rafinerinin 3 milyon ton/yil
olan kurulus kapasitesi, 1987°de 10 milyon ton/y1l’a, 175.000 ton/y1l olan makina yag1
kapasitesi ise 1988 yilinda 300.000 ton/y1l’a ¢ikarilmistir.

3.2.7. Kirikkale Rafinerisi (1986)

Orta Anadolu - Kirikkale Rafinerisi Kerkiik - Yumurtalik Boru Hattinin bitis
noktasi olan Yumurtalik’tan 447 km uzunlugundaki boru hatt1 ile taginacak 36°API
graviteli Kerkiik ham petroliinii isleyerek , basta orta Anadolu olmak {izere bir¢ok ilin
ihtiyact olan LPG, gazyag1 , benzin ,motorin , jet yakiti, fuel oil, asfalt gibi petrol
irtinlerini  karsilamak amaciyla Kirikkale yakinlarindaki Hacilar koyii civarinda
kurulmustur. Temeli 6 ekim 1976 da atilan Orta Anadolu Rafinerisi , 25 ekim 1986 da
isletmeye agilmistir. Kirikkale rafinerisi yilda 5 milyon ton 36°API graviteli Kerkiik
ham petrolii isleme kapasitesi ile Romanya Industrial Import Export firmasi ile TPAO

arasinda imzalanan anlagsma ¢ercevesinde insa edilmistir.

3.2.8 TPAO’da Statii Degisikligi ve Entegrasyonda Coziilme (1983)

1954 yilinda 6327 sayili Kanunla kurulan TPAO, kamu adina petrol arama,

sondaj, iiretim, rafinaj ve pazarlama faaliyetleriyle gérevlendirilmis ve kurulusundan
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bu yana kamu adma Tiirkiye’de petrol arama-iiretim ve rafinaj faaliyetlerini yiiriiten

tek kurulus olmustur.

20 May1s 1983 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 60 sayili “Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri ve Kamu iktisadi Kuruluslar1 Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname”
ile 22 Ekim 1983 tarihinde yiiriirliige giren 2929 sayili Kanun ve 98 sayii KHK
geregince TPAO Genel Kurulu 31 Ekim 1983 tarihinde olaganiistii toplanarak, TPAO
invani1 ~ “Tiirkiye Petrolleri Anonim Sirketi” TPAS olarak degistirmis ve bu
degisiklik 18 Kasim 1983 tarih ve 884 sayili Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan
edilmistir. Ayrica, Ana S6zlesme’de yapilan diger bir degisiklikle TPAO’nun amag ve
konusu; arama, iiretim, sondaj ve bunlara bagl petrol ameliyeleri ile sinirlandirilmis
olup, rafinaj, pazarlama ve boru hatlari ile petrol tasimacilig1 sirketin faaliyet konular

arasindan ¢ikarilmaistir.

3.2.9 TUPRAS’In Kurulusu

2929 sayili Kanun ve 98 sayili KHK geregince; TPAO istiraklerinden
IPRAS’m adi TUPRAS “Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.” olarak degistirilip , Batman
ve Aliaga Rafinerileri ile o gilinlerde insaati devam etmekte olan Orta Anadolu
Rafinerisi, ad1 gecen sirkete devredilmistir. TPAO’ya ait “Batman-Dortyol Ham
Petrol Boru Hatt1” ile “Yumurtalik-Kirikkale Ham Petrol Boru Hatti” BOTAS a
devredilmistir. TPAO istiraklerinden ADAS’in adi POAS (Petrol Ofisi A.S.) olarak
degismis ve statiisii yeniden diizenlenmistir. ISILITAS tasfiye edilerek tiim
varliklariyla; bir devlet dagitim kurulusu olan Petrol Ofisi de tiim varliklariyla POAS’a
devredilmistir. TPAO’nun Kibris Tiirk Petrolleri Ltd. sirketindeki hisseleri de POAS’a
devredilmistir. TPAO istiraklerinden olan IGSAS ile PETKIM’deki istirak paylari,
Tiirkiye Kimya Sanayii Kurumu'na devredilmistir. TPAO, TUPRAS, BOTAS, POAS
ve DITAS ile birlikte Tiirkiye Petrol Kurumu (PETKUR)’nun Bagli Ortakligi haline
getirilmistir. Tlrkiye Petrol Kurumu 233 Sayili K.H.K. ile 18 Haziran 1984 tarihinde
yiiriirliige giren 233 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile lagvedilmis, Tiirkiye
Petrolleri Anonim Sirketi (TPAS) adi tekrar “TPAO” olarak degistirilmistir ve
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Tesekkiil haline doniistiirilmistiir. Kurulus amaci ise “Kamu Petrol Sektoriinii
merkezi planlama ve koordinasyon ilkeleri dahilinde organize etmek ve bu suretle
sektorii verimli, uyumlu ve memleket ihtiyaglarin1  karsilamakta etkin duruma
getirmek ve Petrol Kanunu’nda tanimlanan petrol ameliyeleri ile dagitim ve pazarlama
faaliyetlerinde bulunmak ve jeotermal enerji iiretimini gelistirmek, sermaye birikimi

2

saglayarak Oncelikle petrol arama ve iiretiminde yatirim kaynagi yaratmak™ olarak
belirlenmistir. Ayrica “Amaglarini dogrudan dogruya veya miiessese, Bagl ortaklik ,
istirak ve diger birimleri eliyle yerine getirir “ hiikkmii getirilmistir. Yine aym
kararname ile TUPRAS , POAS , BOTAS ve DITAS , TPAO’ya bagh ortaklik haline
getirilmislerdir. Ipragaz , Tiimas ve Libya —Tiirk Miihendislik Miisavirlik A.S. ise

TPAQ’ya bagl istirak seklinde kalmistir.

Diinya petrol fiyatlarinda dramatik diisiislerin yasandigi 1986 yilindan 6nce
yapilan bu yapisal doniisim sektorde alt akim ve iist akim entegrasyonunun
bozulmasma yol a¢mustir. Tiiprags 10 temmuz 1990 tarihinde Bagbakanlik Kamu

Ortaklig1 Idaresi karari ile 6zellestirme kapsamina alinmistir.

Sekil-7: TPAO Reorganizasyonu
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1990 KOI Bakanlar Kurulu 1993 YPK

Kararnamesi

3.2.10 17 Agustos Depreminden Sonra TUPRAS

Tiipras tarihcesinde 17 Agustos1999 tarihinde Izmit korfezi ve Géleik
merkezli depremin 6nemli bir yeri vardir. Yillik 11.5 milyon tonluk {iretim kapasitesi
olan Tiipras’in Izmit rafinerisi, 17 Agustos 1999 depremi ve devaminda baz1 depolama
tanklarinda meydana gelen 5 giinliik yangin nedeniyle zarar gérmiistlir. Yangin, 80
iirtin saklama tankindan 10 tanesine, 6 tanesi nafta tanki ve benzin depolama tanki
olmak iizere, zarar vermistir. Bu tahribatin yaninda, deprem nedeniyle birka¢ sogutma
kulesi devrilmis ve tesisin 50 km uzaginda olan Sapanca Golii'nden temin edilen
suyun gelisini engelledi. Depremin hemen ardindan, Tiipras ham petroliin bir
boliimiinii {zmir ve Kirikkale rafinerilerine aktarmis ve stoklarmin bir boliimiinii ise

satmistir. Izmit rafinerisi Giines Sigorta tarafindan 1,175 milyon $’a sigortalanmstir.
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Depremin hemen ardindan Tiipras yangin ve depremden kaynaklanan zararin 115
milyon § oldugunu agiklamistir. +/- 15% hata payi ile bu rakam toplam varliklarin
2-3%’line tekabiil etmekteydi. Giines Sigorta ve reasiirans sirketleri zararin 95%’ini
karsilamiglardir. Geri kalan 5% ise Tiipras’in kendi sigorta fonuyla karsilanmustir.
Tiipras sigorta 6demelerinin son taksidini 2001 yilinin Nisan ayinda almistir. Tiipras
yonetimine gore tahribattan meydana gelen finansal zarar 57.8 milyon $ tutarindaydi.
Bu miktarin 54.9 milyon $’1 sigorta sirketleri tarafindan karsilanmistir. 2000 Yilinin

Eyliil ayinda Izmit rafinerisi deprem &ncesindeki kapasitesine yeniden ulagmustir.

3.3 TUPRAS’IN URETIM YAPISI

Tiipras’in uzun yillar 27.6 milyonton/yil olan ham petrol isleme kapasitesi
2007 itibari ile 28.1 milyonton/y1l’a ¢ikmistir. Tiiprag’in {iretimi talebe bagli olarak
ekonominin genisleme ve daralma dongllerinden genis Olgiide etkilenmistir.
Ekonominin kriz sinyalleri verdigi 2000 yilinda iiretim son 10 yilin en diisiik
seviyesine diiserek 20 milyon ton/yil sinirinin altinda kalarak 19,73milyon ton/yil
olarak gerceklesmistir. Tiipras uzun yillar piyasada satilan kagak beyaz iiriinlerin
haks1z rekabetine maruz kalmistir. 2007 yilindan itibaren uygulanmaya baglayan ulusal

marker etkisiyle i¢ piyasada beyaz iirlin pay1 %6.1 genisleme gdostermistir.

Tiipras rafinerileri arasinda dzellestirme sonu yapilan iiriin paylasiminda izmit
ve Izmir gibi Nelson Kompleksite Indeksi yiiksek rafineriler beyaz iiriin odakl
isletilmeye baslanmistir. Kompleksitesi diisiik olan Batman rafinerisi ise asfalt bagta
olmak tizere siyah iirlin agirhikli ¢alistirilmaya baslanmistir. Kamu miilkiyetinde zarar

eden igletme iiriin farklilagtirmas1 yapilarak kar eder konuma getirilmistir.

Tablo-8 :Tiipras Uriin Bilangosu (bin ton)
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Islenen . Toplam Uriin Uriin
v hsampetrol Uretim sati)slar dissatim disalinm
1998 23,647 21,921 25,435 1,283 3,597
1999 22,451 20,808 23,485 1,860 2,384
2000 21,279 19,730 24,295 1,025 4,868
2001 22,784 21,154 24,760 1,895 3,071
2002 23,322 21,586 24,046 2,713 2,423
2003 23,937 22,198 23,749 2,880 1,622
2004 24,508 22,701 23,805 3,376 986
2005 25,494 23,889 24,958 4,603 1,022
2006 26,192 24,590 26,138 6,239 1,830
2007 25,589 23,979 26,327 6,390 2,300

tirleri olusturmaktadir .

zamanla yapilan yenilestirme

3.3.1. TUPRAS’1n Hammadde Temin Yapisi

Tiipras baglis1 rafinerilerde kullanilan petroliin %75’ni agir ve aci ham petrol

Rafinerilerin eski teknoloji ile insa edilmelerine ragmen

projeleriyle daha hafif ham petrol tiplerininde

verimlilikle islenebilmesi Tiipras’a hammadde temin maliyetlerinde biiyiik bir
esneklik saglamaktadir.
Tablo-9 :Tiipras Ham Petrol Maliyet Tablosu
Ham Ithalat
vii | API Brent Tiupras Ham Petrol | Fark | Petrol Bedeli
($/bbl) Maliyeti ($/bbl) | ithalaty (FOB mn
(mmt) $)
2004 | 32.86 38.2 34.2 4.07 22.19 5,584
2005 | 33.26 54.38 50.04 4.34 23.50 8,629
2006 | 33.16 65.14 60.62 4.52 24.30 10,81

Tiipras rafinerileri act ve agir ham petrol harmanlarinmi isleyebilecek sekilde
tasarlanmislardir. Agir ve act ham petrol tiplerini isleyebilme kabiliyeti Tiipras’a diger
yeni nesil yiiksek kompleksiteli rafinerilere gore ham petrolii daha ucuz satin alma
avantaj1 getirmistir. Diisiik kiikiirt oranl tatli ve hafif brent petroliine gore Tiipras

Ural harman1 ve iran agir , act harman petroliinii ortalama %10 daha iskontolu olarak
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temin etmektedir. Ucuza hammadde temini , Tiiprag’in nakit kaynaklarini diger

firmalara gore daha verimli kullanabilmesi anlamina gelmektedir.

3.3.2 TUPRAS’m Uriin Gam

Tiipras iirlin gaminda 39 tipte petrol ve endiistriyel {irlin bulunmaktadir. Bu

tirtinler 10 ana baslik altinda gruplanabilir ;

Motorin
Benzinler
Fuel oiller
Asfalt
Makine yaglar
Kalorifer yakiti
Jet yakiti
Nafta
LPG

. Kiikdirt

A e B T o e

p—
S

Tiipras yaptig1 yatirimlar ile diisiik katma degerli siyah {iriin gruplarindan daha
yiiksek katma degerli iiriinlere gecis yapmaktadir. Bu degisim iirlin gruplarinin yillik
tretim miktarlarinda goézlenebilir. 2007 yilindan itibaren baslayan ulusal marker
uygulamasinin yerlesmesiyle beyaz iiriinler pazari yilda %6.1 biliylime gostermistir
(Tipras beyaz iiriinler pazar payindaki biiylime 99.2). Tiiprag {irlin gami
planlamasindaki stratejisini diisiik katma degerli siyah {iiriinlerden daha fazla beyaz
tirtin doniisiimii ve Avrupa Birligi yakit standartlarinda beyaz iiriin iizerine kurmustur.
Bu amaca yonelik artik fuel oilden beyaz iiriin elde edilmesine yonelik yatirim Izmit
rafinerisi bilinyesindeki konuslu korfez petrokimya tesisleri arazisinde 2008 itibari ile

baslamustir.



Tablo-10: Tiipras’m Yillara Gore Uriin Dagilimi
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Uriin Grubu 2000 | 2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007
Fuel oil 4.3 4.8 4.5 4.7 5.2 5.5 5.8 543
Asfaltlar 1.3 1.1 1.2 1.4 1.4 4.8 222 | 2.28
Makine yagi 0.317 | 0.248 | 0.298 | 0.279 | 0.291 [ 0.342 | 0.327 | 0.294
Kiikiirt 0.06 | 0.05 | 0.048 | 0.047 | 0.049 - - -
Kalorifer yakiti 1.3 1.1 1.1 1.1 0.9 0.8 0.7 0.4
Benzin * 23 2.5 3.2 34 3.2 3.5 3.6 4.0
Jet yakiti 1.4 1.6 1.6 1.8 1.8 2.0 2.2 2.6
Motorin 5.9 6.6 6.8 7.2 7.2 7.6 7.6 7.1
Nafta 1.9 2.0 1.4 1.3 1.5 1.4 1.4 | 0.878
LPG 0.596 | 0.623 | 0.654 | 0.686 | 0.719 | 0.764 | 0.799 | 0.761
*2005 yilindan itibaren siiper benzin piyasadan ¢ekilmistir.
Sekil-8: Beyaz ve Siyah Uriin Tiiketimi ve Yiizdesel Dagilim
Beyaz drin tiketiminin yizdesel dagihm
100%
50% | 16,4% 18,4%
B0%
70% 4
B80%
50% 4
20% -
0%
20%
10%
0% -
2006 2007
W Motorin PO isik Kikortl Motorin Kurgunsuz Benzin (ROMN &5)

Eatkil Kursunsuz

EEKursunsuz Benzin (RON > GB) W Gazy ajl
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Yillar itibariyle siyah urunler tiketimi (‘000 ton)
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3.3.3 Tiipras’in Rafineri Marji

Rafineri marj1, islenen hampetroliin maliyetine bu hampetroliin tasima ve
kimyasal/katki maliyeti eklendikten sonra bulunan rakam, bu hampetroliin
islenmesiyle elde edilen ¢esitli {iriinlerin satis1 sonrasinda saglanan gelirden diistilerek
bulunur. ABD dolar1 bazinda hesaplanan bu fark, islenen varil bazinda hampetrole
boliindiigiinde, varil basma ne kadar briit gelir elde edildigi goriilmektedir. Bu
baglamda rafineri marjinin degerini asil belirleyen unsurlar olarak satilan {iriinler ile

hampetrol fiyatlar1 arasindaki fark ve {iretilen {riinlerin arasindaki katma degeri
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yiiksek iiriinlerin agirliginin ne seviyede oldugu 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, hampetrol
ithal etmeyip kendi iilkelerinden ¢ikan hampetrolii isleyerek {irlin haline getiren petrol
iireticileri rafineri marjlar1 anlaminda daha avantajli bir konuma gegebilmektedir. Bu
noktada altakim ve {istakim operasyonlarini biinyesinde toplayan entegre petrol ve gaz
firmalarinin  rafineri marjinda daha avantajli olduklar1 sdylenebilir. Tipras
rafinerilerinin ham petrol kaynaklarina olan yakiligi , biinyesinde olusturdugu tagima
filosu, stratejik ortakliklar1 ve yiiksek depolama imkanlar ile yiiksek rafineri marji
saglayarak karliligina olumlu katki yapmaktadir. Tiipras’in rafineri marjina katki eden
diger unsurlar olarak piyasada daha ucuza temin edilebilen agir ve act ham petrolleri
daha hafif petrollerle birlikte isleyebilecek tesislere sahip olmasi , ithalat ve ihracatta
ek avantaj saglayan giiclii bir nakit pozisyonuna sahip olmasi sayilabilir. Tiipras
rafineri marj1 , akdeniz kompleks rafineri marji ile karsilastirildiginda yillik bazda

sadece 2004 yilinda diisiik ¢ikmistir.

Sekil-9: Tiipras - Akdeniz Kompleks Rafineri Marj1
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Tiiprag’in  aylara ait rafineri marjlar1 incelendiginde aralik—ocak—subat
doneminin diisiik verimli haziran—kasim déneminin ise yiiksek verimli aylar oldugu
goriilmektedir. Rafineriler i¢in ¢ok 6nemli olan 1s1l verimin meteorolojik sartlarinda

yardimiyla en etkin sekilde saglandigi yaz aylari refineri veriminin en etkin gostergesi
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olan rafineri marjinin artmasina katkida bulunmaktadir. Genellikle rafinerilerde subat—
nisan doneminde yillik bakimlarin yapildig1 disiiniiliirse yaz aylarindaki verim

artiginin bir diger sebebide bakim,tutum faaliyetlerinin etkisidir.

Tablo-11 : Tiipras Rafineri Marjlar

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Ayhk Ortalama
OCAK 1,01 0,49 1,23 0,82 | 526 | 247 |206 |258 |1,99
SUBAT 1,62 0,80 -023 | 0,71 523 | 2,78 | 321 |3,72 |223
MART 3,45 2,85 3,31 1,21 578 | 3,59 | 3,46 | 486 | 3,56
NISAN 0,65 1,97 5,27 1,73 2,79 | 259 | 7,11 |6,07 |32
MAYIS 2,36 1,67 3,31 1,35 143 | 638 | 643 |565 |3,57
HAZIRAN 1,89 3,92 2,57 1,70 | 2,61 | 530 | 6,40 | 831 | 4,09
TEMMUZ 2,73 5,08 2,65 242 | 3,57 | 614 | 527 | 10,82 | 4,84
AGUSTOS 3,04 5,57 2,06 2,10 | 3,69 | 455 373 |723 |4
EYLUL 3,17 8,02 1,90 324 | 242 | 493 | 1033 | 532 | 4,92
EKIM 3,56 8,30 2,26 2,68 261 | 7,10 [9,02 |539 |5,12
KASIM 1,47 5,13 1,83 2,14 | 4,64 | 680 |542 |461 |4,01
ARALIK 0,88 3,91 -0,08 | 273 |226 |528 |486 |397 |285
YILLIK

2,12 4,04 2,21 1,85 | 3,50 | 495 | 570 | 5,86
ORTALAMA

Rafineri marjinin Tiipras net karina katkis1 incelendiginde , lineer ve logaritmik
skalada pozitif korelasyon agikca goriilebilmektedir. 2001 Oncesinde ABD $’1m sabit
kur ¢ipasiyla baski altina alinmasindan dolayr ABD $ bazli karlilik rakamlar rafineri
marjina duyarliliginin azaldig1 goriilmektedir. Ancak 2001 sonras1 serbest dalgali kur
rejiminin , net kar—rafineri marj1 korelasyonunu daha somut ortaya ¢ikardig1 kolayca
goriilebilmektedir. Sadece pazarlama ve rafinaj sahasinda entegrasyon yaratabilmis bir
altakim firmas1 olan Tiiprag’in karlilik rasyolarinda rafinaj marj1 ve dolayisiyla nelson

kompleksite etkisinin 6nemi yadsinamaz.

Sekil-10: Tiipras Rafineri Marji—Net Kar
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3.4. TUPRAS’In YATIRIMLARI

Tiipras , TPAO biinyesinden ayrildig1 1983 yilindan itibaren yatirimlara biiyiik
onem vermistir. Rafinaj sektoriinde lider konumun getirdigi avantajlart ¢ok iyi
kullanan Tiipras i¢ verim orani yiiksek projeleri hayata gecirmistir. TUPRAS 1989
yilinda, rafinerilerini modernize etmek, Avrupa Birligi ¢evre standartlarinda iirlin
uretmek ve bdylece sirketin kar potansiyelini ve rekabet giiclinii artirmak icin
1989-2004 donemini kapsayan bir Master Yatirim Plani cercevesinde kapsamli bir
yatirnm programi baglatmustir. 2.2 Milyar ABD $ tutarindaki bu plan 6zellestirme
calismalar1 ve {irlin spesifikasyonlarindaki giincel degismeler nedeniyle oOtelemeye

ugramis 2008 itibariyle halen devam etmektedir. Bu master planin temel amaglari ;

e Distik degerli siyah {irlinlerin yiiksek degerli beyaz {iriinlere
doniistiiriilmesi

» Uriin kalitesinin iyilestirilmesi ve Avrupa Birligi spesifikasyonlarina
ulagilmasi.

* Enerji tasarrufu saglanmasi

e (Cevre kirliliginin 6nlenmesi ve insan sagliginin korunmasidir.
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* Tiprag 1990-2000 yillar1 arasinda toplam 1.3 milyar $’lik yatirim
yapmistir. 2000-2003 Yillarinda planl yatirimlarin yekiinii 2000 yili
fiyatlariyla 700 milyon $ tutarinda olmustur. Ozellestirme sonrasi
Tiipras’in 6nemli yatirimlari {i¢ ana grupta toplanmustir ;

* Dizel kiikiirt giderme iinitesi projeleri

* Benzin iyilestirme yatirimlari

* Fuel oil doniisiim yatirimlari

Tiiprasin 6zellestirme 6ncesi baglayan dizel kiikiirt giderme yatirimlarinin 2008
yilinda tamamlanmasiyla , 10ppm kiikiirtli dizel yakiti iiretme kapasitesi 7milyon ton/
yil’a ¢ikmistir. Kiikiirt giderme yatitimlari sayesinde ton basina 22 ABDS$ art1 deger

yaratilacag1 hesaplanmaktadir.

Tiipras’in 6zellestirme sonrasi en biiyiik yatirim projesi 1,6-2.0 milyar ABD

$’a mal olmasi beklenen fuel oil doniisiim projesidir.

Tablo -12: Fuel Oil Dontistim Projesi

Fuel Qil Danlsim Projesi Orin verimleri

Urlin ('000 ton)
LPG 161
K.S Banzin 538
Uriin ('000 tan) H[ Matarin 1.8A4
Fuel Gil 2212 Toplam Bayaz 2.563
Asfalt 1.017 Petro- Kok &11
Dojal Gaz 4565 Kokort 102
Toplam 3.694 Taplam 3.276

Kaynak :TUPRAS ,2007
Yatirnmm tamamlanmasinin ardindan Tiipras , 3,2 milyon ton artik fuel oil ve
asfalttan yaklasik 1,9 milyon ton motorin/jet yakiti, 538 bin ton benzin ve 161 bin ton
LPG olmak tizere yaklasik toplam 2,6 milyon tonluk beyaz iiriiniin yaninda 611 bin
ton petrol koku ve 102 bin ton kiikiirt iiretmeyi planlamaktadir. Bu yatirimin faiz ,
amortisman ve vergi Oncesi kara 500 milyon ABD $’lik katki yapmasi
planlanmaktadir. Tiiprag bu yatirimin 550 milyon $’lik kismini 6zkaynaklardan geri

kalanimi ise proje finansman kredisi ile karsilamay1 planlamaktadir (Senerdem, 2008).
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Tiipras Ozel miilkiyete gecis ile birlikte ¢cevre yatirimlarina da agirlik vermis ve 25

milyon ABD § tutarinda yatirim biitgesi ayirmistir.

Sekil-11 : Tiipras Yatirim Harcamalar1

Tiipras yillara gére yatirim harcamalari mn$

300 274
254

250

200 186

150

100 84
57

50

2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: TUPRAS,2007

3.5. TUPRAS’In LOJISTIK KAPASITESI (DEPOLAMA KAPASITESI
VE ZORUNLU STOK GEREGI)

Tiipras’a Tirk petrol piyasasinda rekabetgilik baglaminda avantaj saglayan en
onemli faktorlerden biri de firmanm sahip oldugu depolama kapasitesidir. Petrol
piyasasi kanununun 6. boliim 16. maddesinde petrol stoklart ile ilgili olarak “piyasada
stirekliligin saglanmasi , kriz veya olaganiistii hallerde risklerin 6nlenmesi ve uluslar
aras1 anlagsmalar geregi olaganiistii ham petrol stoklar1 ile ilgili yiikiimliiliiklerin ifas1
amagclariyla bir dnceki yil giinliik ortalama kullaniminin i¢indeki net ithalatin en az

doksan giinliik miktar1 kadar petrol stoku tutulur ““ ifadesi yer almaktadir.

Kanunda, ulusal petrol stokunun, rafineri, akaryakit ve LPG dagitic1 lisansi

sahiplerinin ikmal ettigi glinliik ortalama iiriin miktarimm minimum yirmi katin1 kendi
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depolarinda veya lisansli depolama tesislerinde topluca veya statiilerine gore ayr1 ayri
bulundurma yiikiimliiliigii ile saglanir demektedir. Tiipras , 1,709 kton ham petrol ,
2,232 kton {irlin olmak iizere toplam 3,941 kton’luk depolama kapasitesi ile Tiirkiye
kapasitesinin %59 na sahiptir. Tiiprag 90 giinliik stok kapasitesi ile zorunlu yasal sinir
olan 20 giinliik petrol stoku kapasitesinin 4.5 kat1 bir depolama imkanina sahiptir. Bu
kapasite isletmeye daha uygun maliyetlerle calisabilme , donemsel fiyat farkliliklarina
karsin stabil fiyat politikast uygulayabilme imkan1 saglamaktadir.

Sekil-12 : Tiirkiye Beyaz Uriin Depolama Kapasite Dagilim1 (2004)
i (%) -

Aytemiz gp
36% 3.5%
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1.2%
Delta Altinbag
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14.1%
G5
0.9%

Total

(18
Turcas ®-8%

Opet 1.8%
15.5% Turkuaz
1.1%

Shen | Tuta
1.6% 1.4%

Tiipras 06zellestirme sonras1 Aygaz ve Opet ile lojistik alaninda yaratilan sinerji
ile yaygm bir nakliye ve dagitim agma sahip olmus . Tiirkiye ¢apinda bolgesel

depolama kapasitesi imkanina ulagmustir.

3.6 TUPRAS’a BAGLI ORTAKLIKLAR
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3.6.1 Deniz Isletmeciligi ve Tankerciligi A.S. (DITAS)

Ditas, muhtelif tonaj ve evsafta deniz tankerleri satin alarak, insaa ettirerek
veya kiralayarak;bunlar1 yurti¢i ve/veya uluslararas1 hampetrol ve petrol {irlinlerinin
deniz nakliyatinda kullanmak amaciyla 16.03.1974 tarihinde kurulmustur. ipras’in
Ditas’taki %29 hissesi 1983 yilinda tiim kamu rafinerileri ile birlikte Tipras’a
devredilmistir. Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun 22.10.2002 tarih ve 2002/54 sayil
karar1 ile TUPRAS 1In baglh ortakligi olmustur. Bu karar ile Ozellestirme Idaresi
Baskanliginda bulunan %50,98’lik Ditas hissesi daha 16,5 milyon ABDS$ karsilig
Tiipras’a ge¢mistir. 26 Ocak 2006 tarihinde Tiipras biinyesinde kalarak Kog¢ toplulugu
sitketlerinden Enerji Yatirimlari A.S.’E dahil olmustur. Ditas sahip oldugu 219.775
DWT’luk tanker ve 12 romorkorden olusan liman emniyet ve romorkor filosuna ek

olarak brokerlik , acentelik ve kilavuzluk /romorkor hizmeti sunmaktadir.

Tablo-13 : DITAS’a Ait Tanker Filosu

Adi Yapim yih Tonaj (DWT)
M/T CUMHURIYET 2001 164,859

M/T DITAS 1983 14,805

M/T Haci1 Ismail Salihoglu | 2005 40,111
Toplam 219,775

3.6.2 Miisterek Yonetime Tabi Ortakhklar

Tiipras’in 6zellestirme sonrasi Enerji Yatirimlart A.S. vasitasiyla sahip oldugu

ortaklik paylar ve sirketler agagida 6zetlenmistir.

Tablo -14 :Miisterek YoOnetime Tabi Ortakliklar

Sirketin sahip oldugu
Ortakhk dogrudan veya dolayh oy Etkin ortakhik pay: (%)
hakki (%)
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Opet 50,00 40,00
Opet Madeni Yag 50,00 39,99
Opet Gida 50,00 39,99
Opet International Ltd 50,00 40,00
Opet Trade BV 50,00 40,00
Opet Trade Ireland 50,00 40,00
TBS 25,00 19,60
Opet Aygaz BV 25,00 20,00

Kaynak :Tiipras 2006

3.7 TUPRAS’IN OZELLESTIiRILMESI

1983°te olusturulan yeni idari yapistyla rafinericilik faaliyetlerine ara vermeden
siirdiren TUPRAS , Kamu Ortakhig1 Idaresi Baskanliginin 13.7.1990 tarih ve
Ozellestirme 90/3 Sayili Karari ile 4046 Sayili Ozellestirme Yasast'min 11. maddesi
uyarica 6zellestirme kapsam ve programina alinmistir. Bu karar ile Tiipras enerji ve
tabii kaynaklar bakanligina bagli bir kamu iktisadi tesebbiisii olmaktan ¢ikmig T.C.
Bagbakanlik Kamu Ortaklig1 Idaresine devredilerek statiisii degistirilmistir.

Tiiprag’m oOzellestirilmesinde idare , Ozellestirme yontemi , sirketin yapisal
durumu , degerleme yontemi gibi konularda tam bir kararlilik gosterememistir. 1991
yilindan 2006 yilina kadar yapilan tiim 6zellestirme faaliyetleri ve islemlerinde ortaya
¢ikan farkli degerlemeler stabil olmayan yapmin sonucudur. Ozellestirme karari
alinmadan Once Tiiprag’in varliklarmi biinyesinde bulunduran Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortaklig1 (TPAO) tiizel kisiliginin pargalara ayrilmasi bu sektordeki entegre

yap1 bozulmasinin baglangici olmustur.

3.7.1 Tiipras Ozellestirmesinde Asamalar

Sirketin Ozellestirme siirecinde idare tarafindan alinan kararlardan bazilar

sOyledir.
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e Sirketin Ozellestirme stratejisini  belirleyen 25.11.1994 tarih ve
Ozellestirme 94/2 Sayili Kamu Ortakligi Yiiksek Kurulu (KOYK)
Karar1, 3.7.1995 tarih ve 95/50 Sayili Ozellestirme Yiiksek Kurulu
(OYK) Karan ile iptal edilerek “dzellestirmenin satis yontemiyle
yapilmasi, yapilacak satisin  Izmir/Aliaga, Izmit ve Kirikkale
Rafinerilerinin ~ birlikte  veya ayrnt ayr1  satist  seklinde
gerceklestirilmesi...” biciminde yeniden belirlenmistir.

o Ogzellestirme hazirlik ¢alismalar;, 95/50 sayili strateji  karari
cercevesinde rafinerilerin  bdliinmesi  yoluyla farkli  sirketler
olusturulmas: ve bu sirketlerdeki kamu paymin blok olarak satilmasi
dogrultusunda gergeklestirilmistir.

e 12.10.1999 tarih ve 99/68 Sayihi OYK karari ile; &zellestirme
stratejisinde, “halka arz” yontemini de igerecek degisiklikler
yapilmustir.

+ 10.9.2001 tarih ve 52 Sayili, 13.6.2003 ve 39 sayilhi OYK Karariyla,
Tiiprag’m ana sozlesmesinde 1990 yilinda ihdas edilmis olan imtiyazli
hisseye (Altin Hisse) tanman haklarin yeniden belirlenmesine ve bu
haklarin sirketteki kamu paymin %50’nin altina diismesinden itibaren
gecerli olmasima, kamu payinin toplam ¢ikarilmis sermayesinin %1’ inin
altina diismesi halinde ise imtiyazli hisseye taninmig olan biitiin
imtiyazlarin sona ermesine ve bu hissenin hamiline yazili hale

dondistiirtilerek “A” grubu hisselere ilave edilmesine karar verilmistir.

18 ocak 2002 tarihinde IMF’na gonderilen niyet mektubunda® “Tiipras halka
arz1 ile ilgili teknik ¢alismanin devam ettiginden bahisle en ge¢ haziran sonu (2002)
itibari ile Tipras halka arzimin gerceklestirilerek , kamu paymin %50min altina
diigiiriilecegi” belirtilmistir. Ancak temmuz ayinda parlamento tarafindan genel se¢im

kararinin alinmas1 ekonomi ve 6zellestirme takviminin ertelenmesine neden olmustur.

#18 ocak 2002 tarihli niyet mektubu , md-45, 2. paragraf, ekonomiden sorumlu Devlet Bakan1 Kemal
DERVIS ve TCMB Bagkani Siireyya SERDENGECTI tarafindan imzalanmustir.
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3.7.2 ilk Halka Arz (1991)

Kamu Ortakhig1 Idaresi tarafindan Tiipras’m yiizde 1,66’lik “A”grubu hissesine
denk gelen kismi 30 may1s 1991 tarihinde halka arz edilmistir.is Bankas1 araciliginda
halka arz edilen TUPRAS hisselerinin satigindan kamu ortakligi idaresi
36.500.000.000 TL(6,036,589 ABD$)* gelir elde etmistir. Ilk arz fiyat1 2000 TL olan
TUPRAS ,Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki ilk islem giiniinde 1800 TL’dan

islem gormiistiir.

3.7.3 Ikinci Halka Arz (2000)

Tiipras ikinci olarak halka arz karar verildikten sonra ilk halka arzda yasanan
bazi olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla yabanci bir damigman firma ile ¢aligma
yontemine gidilmistir. Yapilan tekliflerin degerlendirilmesi sonucu Salomon Smith
Barney’in Tiipras ikincil halka arzinda aracilik ve danmismanlik hizmeti alinmasima
karar verilmistir®.

TUPRAS 1n ilk halka arzinda sirketin ¢ok kiigiik bir kismmnm arz1 sirketin
piyasa fiyatinin olusmasinda yeterli derinligi saglayamamistir. Yapilan sermaye
artirimlart ile 1999 yilma gelindiginde TUPRAS’1in yaklasik  %3.58’lik hissesi
IMKB’de islem gérmekteydi. Sirket 30 mayis 1990’ daki IMKB’deki ilk islem giiniinii
%10’luk bir diisiisle kapatarak diisiik bir profil sergilemisti. Nisan 2000 tarihinde
yapilan TUPRAS halka arzinda bu nedenden dolay: kiigiik yatirimciyr korumak
amacgh Green Shoe *opsiyonlu arz karar1 verildi. Bu kapsamda ozellestirme idaresi
tarafindan 90 milyar TL’lik bir fon hazir tutuldu. TUPRAS’m ikincil halka arzinda
kamu ortaklig1 idaresi bir ¢ok yenilige imza att. TUPRAS halka arzinin basarili

2 Ozellestirme idaresi Bagkanlig1 verilerine gore .
610.08.1999 tarihli Borsa Baskanlid1 duyurusu “Tiipras’ i 6zellestirilmesinde aracilik ve damigmanlik
hizmeti verecek firma belirlendi”

27 Green Shoe opsiyonu ¢ok fazla yatinmei talebi olmast halinde, yiiklenici kurumun (underwriter)
sirketin halka acilan oranina ek olarak bu oranin iizerinden %10 ya da %15 oraninda halka arz
edebilme opsiyonudur. Bu provizyon, halka arzina aracilik eden firmaya ilk kez bdyle bir opsiyon
tantyan Green Shoe Sirketi’nin adiyla anilmaktadir
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olabilmesi i¢in ¢ok yogun bir medya tanitim kampanyas: ylritiilmis yiiksek tirajlt
gazete ve yayin organlarina reklam verilerek bilinirlik artirilmistir. Pesin fiyatina 7
taksitle hisse satis1 , web sayfas1 ve kredi kart1 ile satis uygulamasi gibi yeniliklerle

hisse senedine talep arttirilmaya calisilmastir.

Bu calismalar sonucunda yurt icinde 369,566 yatirrmc1 TUPRAS hissesi almak
icin kesin basvuruda bulunmustur. Bu basvurular arasinda ilk defa hisse senedi
yatirimi yapanlarin sayist yaklagik 80000 kisidir. Bu bagvurular sonucunda yurt i¢inde
24,887,631 lot talep gelmistir. Bu adet, 31000 TL olarak belirlenen bir hisse fiyati ile
carpildiginda yaklasik 1.3 milyar ABD Dolar diizeyinde toplam yurt ici talebi ifade
etmektedir. Bagvuru sayilarimi yatirimer gruplart bazinda dagilimi % 99 kiigiik tasarruf
sahibi, % 1’1 ise diger gruplar, talep biiyiikliiklerinin yatirimci gruplari bazinda
dagilimi ise % 90 kiiglik tasarruf sahibi, % 10 diger gruplar olarak gerceklesmistir.
Ayrica 1830 TUPRAS mensubu da 169,553 lot talep ile hissedar olma kesin
basvurusunda bulunmustur. Ilk olarak agiklanan % 15°lik halka arz oranina karsilik %
31.5 oranma cikarilarak tamamlanan TUPRAS halka arzi; 31000 TL*. olarak
belirlenen bir hisse fiyatindan hesaplandiginda toplam 1 milyar 235 milyon ABD
dolar1 diizeyindeki bir hisse satisin1 ifade etmektedir. Ikinci  halka arzinin
tamamlanmasiyla Istanbul ve Londra Menkul Kiymetler Borsalarinda islem géren “A”
grubu hisselerinin toplam sermayeye orani %34,24’¢e yiikselmistir. Bu halka arzda yerli
yatinmct arz edilen hisselerin %78’ine sahip olurken yabanci satist %22 olarak
gerceklesmistir. Bu satis sonrasinda Tiiprag’in toplam sermayesinin  %15,4’liik orani

yabanci yatirimeiin eline gegmistir.

3.7.4 iptal Edilen Efremov Kautschuk -Zorlu Blok Satisi

Tipras’m %65,76 oranindaki kamu paymim blok satig yOntemiyle
ozellestirilmesi amaciyla 7.6.2003 tarihinden itibaren verilen ilanlarla ihaleye
cikilmigtir. 18.9.2003 Olarak belirlenen son teklif verme tarihi, gelecek taleplerin yani

sira Petrol Piyasasi Yasasi’nin yasalagmasinin saglayacagi olumlu katkilar da goz

% Bir hisse fiyati, 31.000 TL olarak belirlenmis %15 oramindaki iskontoyla yurtigi satislarda hisse
fiyat1 26.350 TL olmustur.
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Oniline alinarak iki kez yeniden belirlenmistir. 24.10.2003 Son teklif verme tarihi
itibariyle, Anadolu Ortak Girisim Grubu ve Efremov Kautschuk GMBH olmak iizere
iki teklif almnugtir. Thale Komisyonunun 12.11.2003 tarihli karari ile, fiyat tekliflerinin
de acilmasi ve her iki teklif sahibi ile ihaleye devam edilmesine karar verilmistir

(Petrol Is 2005).

Anadolu Ortak Girisim Grubu 23.10.2003 tarihli teklif mektubunda; “%50’si
hisse satis sozlesmesinin imza tarihinde pesin, geri kalan kismi da sartnamede
belirlenen kosullar gergevesinde vadeli olmak tizere 906.224.944 ABD $ teklif vermis,
Efremov Kautschuk GMBH ise, 24.10.2003 tarihli teklif mektubunda; “ihaleyi
kazanmalar1 halinde hisse satis s6zlesmesinin imzalanacag tarihte, 600 milyon dolarin
pesin yatirilacagi” kabul edilmis ancak fiyati tespit ederken asagidaki varsayimlar1 da
kabul ettiklerini belirtmislerdir. Bunlar;

* Karn ihale sartnamesinde Ongoriilen sekilde dagitilmasindan sonra
Tiiprag’in hisse satis sozlesmesinin tamamlanma tarihinde nakitsiz ve
borg¢suz olarak satin alinacag,

* Taslak Petrol Piyasas1 Yasasi’nin, Bakanlar Kurulu tarafindan TBMM’ne

sunulmus oldugu sekilde yasalasacagi belirtilmistir.

13.1.2004 tarihinde teklif sahiplerinden kapali zarf i¢inde nihai teklifler alinmig
ve komisyonun ayni tarihli kararinda, teklif sahiplerinin katilim1 ile yapilan pazarlik
goriismesinde alinan nihai tekliflerin, Anadolu OGG 1.216.000.056 ABDS$ Efremov
Kautschuk GMBH 1.302.000.000 ABD $ oldugunun tespit edildigi belirtilerek yapilan
degerlendirme sonucunda, Tiipras’in %65,76 kamu paymin, 1.302 milyon ABDS$
bedelle Efremov Kautschuk GMBH’ye ihale sartnamesi cergevesinde satilmasina,
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda teminatin irat kaydedilerek ihalenin
iptaline, bu hususun OYK’nmn onayma sunulmasma karar verilmistir. 14.1.2004
Tarihinde teklif sahiplerinin bildirim formlar1 ve komisyon karar1 Rekabet Kurulu'na
gonderilmistir. Kurul, 29.1.2004 tarihinde devralma islemine izin vermistir. 6.2.2004
tarih ve 10 Sayilh OYK karan ile satisa iliskin ihale sonugclari, ihale komisyonu

kararinda yer aldig1 sekilde onaylanmistir.
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3.7.4.1. Yarg Siireci

Tiipras’ta orgiitlii Petrol-Is Sendikasi tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda
sermayesinin  %50’si, Tataristan’in petrol sirketi Tatneft’in pazarlama girketi
Efremov’a, %49’u Virgin Adalari’'nda Renix sirketine ait bir ortaklik olan Efremov

Kautschuk GMBH nin bir tabela sirketi oldugu belgelerle ortaya konulmustur.

Petrol-Is Sendikas1 tarafindan, hisselerin satisina iliskin 7.6.2003 tarihli fhale
[lan1 ve bu ilana dayanak kararm, iptali ve yiiriitmenin durdurulmasi istemiyle Ankara
12. idare Mahkemesi’nde dava acilmustir. Mahkemenin, 1.12.2003 ve 2003/1013 E.
Sayili Karari ile yiiriitmenin durdurulmasi isteminin reddine karar verilmis, bu karara
kars1 yapilan itiraz da Ankara Bolge idare Mahkemesi’nin 21.1.2004 tarih ve 2004/217

sayil1 karar1 ile reddedilmistir.

Tiipras ihalesinde sarth teklif veren Efremov sirketinin teklifinin ihaleye kabul
edilmesi, ihale komisyonu kararinda ihalenin kapali teklifle sonuglandirilacaginin
kesin bir bigimde belirtilmemesi, degerlendirme halinde agik artirmaya gidilebilecegi
ifadesinin teklif sahiplerinin agik artirma beklentisiyle verebilecekleri azami degerden
imtina etmelerine neden olmustur. Komisyon agik artirmaya gitmeme iradesinin
tekliflerin ihale biiylikliigli ¢ercevesinde birbirine yakinligi karsisinda gerekgeli olarak
kararda yer almamasi, kisaca kararin kamu yararina aykir1 oldugu vb. gerekgeleri ile

bir dizi yargi siireci yaganmustir.

13.1.2004 tarihli Thale Komisyonu kararmin iptali islemiyle Ankara 10. idare
Mahkemesi’nde, Ihale kararmin onaylanmasma iliskin 6.2.2004 tarih ve 10 Sayili
OYK Kararimin iptali istemi ile Ankara 1. Idare Mahkemesi’nde dava
actlmistir. Ankara 10. Idare Mahkemesi 21.5.2004 tarih ve 2004/293 Sayili Karari ile

fhale Komisyonu kararmin yiiriitiilmesinin durdurulmasma karar vermistir.

Mahkeme kararinin 6zetinde yapilan degerlendirmeler syle 6zetlenmistir:
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* Tatneft, verdigi fiyat teklif mektubuna 4 sart eklemistir. Bunlar
arasinda taslak halindeki Petrol Piyasasi1 Kanun Taslagi'nin aynen
yasalagmasi sart1 da bulunmaktadir. Bu, TBMM'nin iradesine bagl bir
konuda sart kosmaktir. Oysa ilgili yasada tekliflerin sartsiz olacagi
belirtilmis, sartl tekliflerin kabul edilmeyecegi ifade edilmistir.

+ OIB'in agik artirmanin rekabet ortaminm olusmasmi engelleyecegi
gerekgesi gecersizdir. Yabanci yatirimcilarin ihalede, sirketlerini
temsilen yonetim kurullarindan belli fiyat araligi i¢in yetki aldiklar1 ve
bunu agmalar1 halinde yeniden yetki almalar1 gerektigi yoniindeki
savanma da gecersizdir. Ozellestirme, katilan sirketlerin yonetim
kurullarinin verdikleri yetki smnirlar1 iginde degil, kamu yarar1 ve tilke
cikarlarina gore yapilir.

e Tatneft't kontrol eden Efremov Kautschuk'un mali bilgileri giincel
degil ve son li¢ aya iliskin mali tablolar1 yok. Oysa sartnameye gore bu
belgelerin Idare'ye eksiksiz verilmesi gerekiyordu.

* Verilen 1 milyar 302 milyon ABD § teklifte 6demenin pesinmi
vadelimi yapilacagi belirtilmemistir. Bu ihale islemlerinin agiklig1
ilkesi ile uyugsmuyor. Ayrica ihaleye sadece iki teklif gelmesi, gerekli

rekabet ortamini saglayamaz(Uyanik, 2005).

S6z konusu kararm, OIB tarafindan temyiz edilmesi iizerine Ankara Bolge
Idare Mahkemesi’nin 13.5.2004 tarih ve 2004/1478 Sayili Karar1 ile, Ankara 10. idare
Mahkemesi’nin yiiriitmenin durdurulmasina iliskin 21.5.2004 tarihli kararinin

kaldirilmasina karar verilmistir.

Ancak, Ankara 10. Idare Mahkemesi 2.6.2004 tarih ve 2004/29 E. Sayili Karar1
ile bu defa Ihale Komisyonu'nun 13.1.2004 tarihli kararinm iptaline karar
vermistir.S6z konusu karara karst OIB, Damstay nezdinde temyize gitmistir. Ancak,
Danigtay 10. Dairesi’nin 26.11.2004 tarih ve 2004/8257 E. Sayili Karar1 ile Ankara 10.
Idare Mahkemesi’nin 2.6.2004 tarihli iptal karar1 oy cokluguyla onaylanmistir.
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Ankara 10. Idare Mahkemesi, 29.12.2004 tarihli ve 2004/1700 E. Sayili Karar
ile 6.2.2004 tarih ve 10 Sayih OYK Karari’n1 ve 7.3.2004 tarihli ve 2004/1856 E.
Sayili Karari ile de, 7.6.2003 tarihli ihale ilanina iliskin karar1 iptal etmistir.

Bu karar ile Tiipras uluslar aras1 piyasalarda kredi notu kendinden daha diisiik

bir kurulusun sahipligine girmekten yargi yoluyla geri donmiistiir.

3.7.4.2. Efremov Kautschuk -Zorlu Satis Girisiminin Sonuglari

Tiipras’in Zorlu—Tatneft ortakligina blok olarak satilma girisimi kamuoyunda
yiiksek oranda tepki c¢eken bir uygulama olmustur. Tiiprag’m 2000 yilinda halka
arzinda olusan piyasa kapitilizasyon seviyesinin ¢ok altinda olan 1.980 milyar ABDS$
bedelle  kontrol hisseleri dahil satilmasi kamuoyunu olusturan basin yaymn
organlarinda , sirketle bagi olan sivil toplum kuruluslarinda ve duyarl halk kitlelerinde
tepki ¢ekmistir. Sadece iki katilimemin yer aldigi acik artirma ihalesinin  fiyat
olusumunda diisiik degerlemeye neden oldugu diisiiniilmektedir. Ihale sonucu
kamuoyu yarar1 noksanligi mahkeme kararlari ile belirlenmistir. Sirketin IMKB’de
olusan piyasa kapitilizasyonu kistas alindiginda 6zellestirme oncesinde ve sonrasinda
olusan fiyatinin 2.25-2.5milyar ABD $ oldugu gbz oniine alindiginda Zorlu-Tatneft
ortakliginin sirketin kontrol hisseleri i¢in stratejik kontrol primi édemek bir yana ,

%?20’ye varan iskontolu alim yaptiklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

3.7.5 TUPRAS Ozellestirmesinde 3. Asama

Gergeklesmeyen  Zorlu-Tatneft  satist sonrasmnda Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi Tiipras sermayesinin %14.76’sma denk gelen 36.969.698.000.000 TL
nominal degerli hisseleri 04.03.2005 tarihinde IMKB Toptan Satislar pazarinda satmus,
08.03.2005 tarihinde de Takasbank A.S. biinyesinde hisse devri tamamlanmistir. Bu
satisa yonelik ilk resmi yaz1 28 subat 2005 tarihinde Ozellestirme Idaresi tarafindan
¢ikarilmasina ragmen araci kurum sifati ile Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve alict

sifat1 ile Global Menkul Degerler A.S.tarafindan yapilan bagvurular ile ayni tarihte
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(01.03.2004) IMKB biilteninde yaymlanmustir. Sirket sermayesinin % 14,76’sma
tekabiil eden toplam 36.969.698.000.000 TL nominal bedelli A Grubu hamiline yazili
hisse senetlerinin, 1 TL nominal degerli hisse i¢in 15,4 TL fiyatla yurtdisinda yerlesik
Global Securities (USA), Inc., Nordic Pacific, Singapore Investments, Viclov Holdings
Ltd., Baer Emerging Markets, Diversified Markets’a satis1 {s Yatirim Menkul Degerler
A.S. (satic1 liye) ve Global Menkul Degerler A.S. (alic1 liye) araciligiyla 04.03.2005
tarihinde Toptan satislar pazarinda satis1 gerceklestirilmistir. Ozellestirme idaresi bu

satistan 569 milyon 333 bin 349 TL (446milyon ABD $) tutarinda gelir elde etmistir.

Petrol-Is sendikas1 satisin gerceklesmesinden dnce satisin durdurulmasi igin 2
mart 2005 tarihinde ndbet¢i idare mahkemesine yaptigi basvuru satisin onaylanmamast
nedeniyle reddedilmistir. Petrol-Is sendikasi satistan sonra agtig1 davada Ankara 12.
Idare Mahkemesi, Ozellestirme Idaresi Baskanhigi'nin (OIB) Tiipras’in %14.76’lik
hissesinin IMKB Toptan Satislar Pazari’nda satisma iliskin kararmi iptal etti®.
Mahkemenin iptal kararinda, Tiiprag’mn % 14.76 oranindaki kamu paymm satisa
sunulmas sirasinda "gerekli aleniyet ve rekabet ortami olugturulmadig gibi, hisse satis
fiyatinin da kamu yararina uygun olarak belirlenmedigi sonucuna ulagildigin1 ve dava
konusu islemde hukuka uyarhk goriilmedigi" belirtmistir. Ozellestirme idaresinin
Danmigtay 13.daire baskanliginda actii temyiz davasinda ise Ankara 12. Idare
Mahkemesinin verdigi satigin iptali kararini hukuka uygun bulunmustur®. Danistay
kararinda da belirtildigi iizere IMKB performans1 13,39-20.09 TL arasinda degisen
hisselerin toptan pazarda 15.40 TL bedel iizerinden satilmasinda kamu yarari

bulunmamustir.
Ozellestirme idaresi satis sonucunda olusan mahkeme kararlarmi alici araci

kurum olan Global Menkul Degerler A.S. ne teblig etmekle yetinmis satilan hisselerin

hamiline yazili olmas1 nedeni ile mahkeme kararlar1 pratikte uygulanmamastir.

3.7.6 TUPRAS Ozellestirmesinde 4. Asama

» Ankara 12. Idare Mahkemesi'nin 30.12.2005 tarih ve 2005/465 E. 2005/2019 K. sayil1 karar1
* Danistay 13.Daire Bagkanlig .29.11.2006, Karar No 4526 , esas no 2885
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Tiipras Ozellestirme uygulamalari gerek olusan fiyat hareketleri gerekse
satiglarin ardindan yasanan yargi siireci ile kamuoyunda dikkatle takip edilmistir.
%14.76’lik dilimin 6zellestirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan tablo kamuoyunda genis yer
almug , hisselerin yeni sahibi olan yabanci fonlarin Israilli isadan ve rafinerici Sami ve
Yuli Ofer kardesler olmas1 , hisse satisinda gerekli duyurularin yapilmamasi, satilan
dilim sirket yonetim kurulunda sandalye sahibi olabilecek bir miktar olmasina karsin
hamiline yazili olmas1 ve sirket pay defterine kayit edilmemesi genis Olglide tepki
toplayan noktalar olarak 6ne ¢ikmistir. Bu 6zellestirmeden sadece 10 ay sonra yapilan
%351’lik blok satista olusan fiyat toptan satislar pazarinda satilan %14.76’lik paym

degerini 2.5 misli arttirmastir.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun 6/4/2005 tarih ve 2005/37 sayili Karari ile
ozellestirme stratejisi belirlenen TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.'deki %51
oranma tekabiil eden A Grubu idare hissesinin satis yontemi ile blok olarak satilmak
suretiyle Ozellestirilmesi amaciyla gerekli ilanin yapilacagi nisan 2005 tarihinde
duyurulmustur. Tiipras ihalesine girmeye istekli firmalardan Petrol Ofisi A.S. ihale
sartnamesini ilk alan firma olmustur. 127.713.792.220,875 adet A grubu hisse igin
yasal siire olan 22 haziran 2005 tarihine kadar 14 firma 6n yeterlilik bagvurusunda
bulunmus , 13 firmaya 6n yeterlilik kriterlerini karsilamistir. Bu firmalar kurduklari
ortak girisim gruplart ile ihaleye katilma yolunu segmislerdir. Ortak girisim gruplarinin

ortaklik yapisi ise soyle sekillenmistir:

Tablo-15: Tiipras Ozellestirmesinde Ortak Girisim Gruplari

Ortak Girisim Grubu OGG Firmalar Pay
(%)
PKN ORLEN (Polonya)-Zorlu (Tiirkiye) | Polski Koncern Naftowy | 50
Ortak Girisim Grubu Orlen SA
Zorlu Holding A.S. 50
Shell-Ko¢ Ortak Girisim Grubu The Shell Company of | 0.10
Turkey Ltd.
Opet Petrolciiliik A.S. 3.00
Aygaz A.S. 7.00
Shell Overseas Inv. B.V. | 9.90
Koc¢ Holding A.S. 80.0
Indian Oil Corparotion Ltd.-Cahk Enerji | Indian Oil Corparotion | 51




127

Sanayi ve Tic. A.S. Ortak Girisim Grubu Ltd 49
Calik Enerji ve Sanayi
Tic. A.S.
Anadolu Ortak Girisim Grubu Anadolu Uluslararasi | 30
Ticaret ve Tasimacalik
AS.
Cukurova Holding A.S. 70
Petrol Ofisi A.S. (POAS)-TAC (Omni Offshore | Tiipras Acquisition | 70
Holding Ltd. Ve Tratson Holding Ltd Ortak | Consortium
Girisim Grubu (Tratson Holding %80
OMNI Offshore  %20)
POAS 30

12 Eyliil 2005 tarihinde Ankara Bilkent otelinde yatirimcilarla yapilan agik
artttrma usulii nihai pazarlik gorligmeleri neticesinde en yiiksek teklifi 4.140.000.000
ABDS (Dortmilyaryiizkirkmilyon ABD $) olarak KOC-SHELL Ortak Girisim Grubu
vermistir. Ihale Komisyonunun nihai devre iliskin karar1 Ozellestirme Yiiksek
Kurul’unun 07/11/2005 tarih ve 2005/128 sayili karar ile onaylanmistir. S6z konusu
karara istinaden ihaleyi kazanan KOC-SHELL Ortak Girisim Grubunun ihale sartlari
belgesi cercevesinde kurmus oldugu Enerji Yatirmlar1 A.S. ile Ozellestirme Idaresi
bagkanlig1 arasinda 26/01/2006 tarihinde Hisse Satis Sozlesmesi imzalanmis ve

TUPRAS hisseleri alic1 sirkete devredilmistir ( OIB, 2007).

3.7.6.1 Yarg Siireci

Petrol-Is sendikas1 Ozellestirme idaresinin 29 nisan 2005 tarihinde ulusal
basinda ihale ilanin1 yaymlamasindan sonra 30 nisan 2005 tarihinde, Ozellestirme
Yiiksek Kurulu'nun 07.01.2005 tarih ve 2005/02 sayili kararmin  iptali ve
yiiriitmesinin durdurulmas1 maksadiyla Ankara ndbetci idare mahkemesine dava

acmigtir.

Danistay 13. dairenin yiiriitmenin durdurulmasi isteminin reddine iligskin E:
2005/8007 7.12.2005 tarihli kararma karsin Danigtay Dava Daireleri genel kurulu

Petrol Is sendikasmin temyiz basvurusunu olumlu karsilamis 2.2.2006 tarihinde
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sartnamenin iptaline oy c¢oklugu ile karar vermistir’'. Petrol Is sendikasi 12.9.2005
tarthinde Ankara Bilkent otelinde acik arttirma usulii ile yapilan ihale sonucu
Tiiprag’in  KOC-SHELL Ortak Girisim Grubuna satilmasinin {izerine 13.9.2005
tarihinde Danistay 13. Dava Dairesine ihale komisyonu kararinin iptali ve yiiriitmenin
durdurulmasi talebiyle basvurmustur. Dava dilekgesinde hukuki aykirilik olarak tespit
edilen hususlar boliimiinde , Tiipras sartnamesinde calisan haklarma ve iiretime
yonelik herhangi bir madde konulmadigi , ihale bedelinin tahsili konusunda
sartnamede kesin bir hiikiim olmadig1 , dzellestirmeye esas teskil eden OYK kararmin
geriye doniikk alindigi , ihaleden sonra kurulacak bir sirket vasitasiyla alinacak
kredilerin vergi matrahindan diisiilmesiyle vergi kaybi olusabilecegi hususlar1 yer
almaktadir. Danistay 13. Dava Dairesi bu konudaki dava bagvurusunu reddetmistir.
Petrol Is sendikasinmn itiraz1 iizerine Danistay idari davalar kurulu davay: inceleyerek
sendikay1 hakli bulmus ve komisyon kararinin yiiriitmesini  durdurarak dosyay1

Danistay 13. daireye gondermistir.

Petrol-Is 23.09.2005 tarihinde Danistay 13. dairesine “Tiipras’n blok
ozellestirmesine yonelik 6.4.2005 tarih ve 2005/37 sayilh OYK kararinm iptali ve
ylriitmenin durdurulmasi” hakkindaki dava dilek¢esini vermistir. Davanin Danistay
13.dairede goriilmesi sonucu , yargt OYK kararini anayasaya uygun bulmustur,
Petrol Is sendikasinin yaptig1 itirazin Danistay Idari Dava Daireleri genel kurulunda

goriisiilmesi sonucu 13. dairenin verdigi red karar1 onanmustir.

Petrol Is , 21.12 .2005 tarihinde Damstay 13. daireye “Kog-Shell Ortak
Girisim Grubuna verilen 45 giinliik (s6zlesmeye davet) siiresinin 45 giin (3 Subat 2006
tarihine kadar) uzatilmasina dair 20.12.2005 tarihli OIB kararinin ve Ozellestirme
Uygulamalarinda Deger Tespiti ve Thale Yonetmeligi'nin 19. maddesinin iptali ve

yiirlitmenin durdurulmasi” konulu dava dilekcesi vermistir.

Petrol Is sendikas1 20.12.2005 tarihinde Danistay 13. daireye “Tiipras’m %51

hissesinin 6zellestirilmesine onay veren 21.10.2005 tarihli Rekabet Kurumu kararmin

31 T.C.Damgtay Idari Dava Daireleri Kurulu Yd.Itiraz No: 2005/864 , 02.02.2006
32 Danistay 13. daire , karar yil1 :2006 , karar no :1970 ; esas yil1 :2005 ,esas no :9060 , karar tarihi :
26.04.2006
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iptaline ve ylriitmesinin durdurulmasi” konulu bir dava dilekgesi vermistir. Danistay
13. Dava Dairesi bu istemi reddetmis bu karara itiraz eden Petrol Is sendikas1 istemi
Danistay Idari Davalar Kuruluna gétiirmesi sonucu kurul usul hatas1 nedeniyle dosyay1

tekrar 13. daireye gondermistir.

3.7.6.2 Tiipras Ozellestirmesinde Hukuki Siirecin Sonucu

Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu, 13. Daire’nin, Tiipras’in %51’lik
hissesinin dzellestirilmesine olanak tantyan OYK karari, ihale ilam, ihale sartnamesi
ve ihale komisyonu satis kararinin iptal isteminin reddine iliskin kararlar1 13 temmuz
2006 tarihinde onayarak Tiipras 6zellestirmesi kapsaminda yapilan %51°lik son dilim

blok satiginin 6niindeki hukuki engelleri kaldirmustir.

26 ocak 2006 tarithinde Kog-Shell OGG’nun ihale bedeli olan 4.140 milyar
dolar1 6deyerek sonuglandirmasit Tiprag’in o tarihte siiregelen davalari acisindan
doniim noktasi olmustur.Agilan davalarin idare aleyhine sonuglanmasi durumunda
yuriitmenin durdurulmas1 veya geriye isletilmesinin giicliigli hatta imkansizlig

hukukgular arasinda s6zbirligiyle kabul edilmekteydi

Tiiprag Ozellestirmesi sonucunda ortaya ¢ikan ortaklik yapisi sekil-13’de

gosterilmistir.

Sekil-13: TUPRAS Sermaye Yapist
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3.8 TUPRAS’IN FIRMA DEGERLEMESI

Firma degerini belirlemede etkin olan finansallarin incelenmesi sonucunda ;
gelirlerin biliyiime oraninin firma degerine etkisinin ¢ok az , hisse getirilerinin ve
ortalama sermaye getirisinin ise nispeten daha yiiksek oldugu bilimsel ¢alismalar
sonucunda ortaya konmustur. Nakit akimlarinin yatirimlara oranina gére yapilan firma
degerleme analizlerinde ise bu rasyonun ilk {i¢ yonteme gore firma degeri iizerindeki
etkisinin {i¢ kata kadar ¢iktig1 goriilmiistiir (Norton,2003). Tiipras degerlemesinin tam
ve objektif verilerle agikliga kavusturulmasi 6zellestirme donemleri dahil olmak tizere

miimkiin olamamstir. Bu durumun baslica sebeplerinden bir kag1 soyle 6zetlenebilir ;

e Sirket bilgilerinin kurumsal yonetisimin geregi olarak belirli sikliklar ile
uluslar aras1 standartlarda agiklanmamasi .
» Sirket operasyonel verilerinin “gizli” bilgi olarak degerlendirilmesi .

* Sirket degerlemesi yapan yatirim bankalar1 ve sermaye piyasasi araci
kurumlariin temel degerleme rasyolar1 konusunda biribirinden cok farkl
veriler liretmesi . Bu husus 2004-2005 yillar1 arasinda baglica aract kurumlar
ve yatirim bankalarinin Tiipras degerleme raporlarindan derlenen veriler ile ek
tablo -2’de sergilenmistir.

* Firma tam olarak Ozellestirilmeden Once kamu alacaklarimin tahsilinde
yaganan gecikmeler nedeniyle firma finansallarinin olumsuz etkilenmesi .

e Ogzellestirme oncesi hiikiimetlerin  uyguladifi  enflasyonla miicadele
programlari nedeniyle iiriin fiyatlamalarindaki siyasi etkiler.

e Firmanm Ozellestirme sonrasinda alabilecegi hedef degerlerin bazi yasal ve

idari sartlara baglanmasi.

2000 yilinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti %14.7 aliarak yapilan
indirgenmis nakit akimlar (INA) degerlemesinde firma degeri 5.4 milyar $ olarak
hesaplanmustir. Buna karsin halka arzda olusan firma degeri 3,6 milyar $’dir. Tiirkiye
sartlarinda genel ekonomik gidisatin seyrine gore yapilan orta vadeli ongoriiler
cogunlukla bu ve benzeri hatalar1 dogurmustur. 2001 Yilina kadar uygulanan kur

cipas1 ve reel yiiksek faiz politikasinin bir sonucu olarak varlik fiyatlarinin yabanci
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doviz cinsinden degerlemesinde overvalued asir1 degerlenmis varlik fiyatlar1 ortaya
cikmistir. 2001 Ekonomik krizi ve sonrasinda kur ¢ipasi rejiminin yerini dalgal kura
birakmasi ile halka agik sirketlerin piyasa degerleri ciddi bir erozyon siirecine
girmistir. Tiipras bu ekonomik gelismelerin disinda kalmamustir. Tiipras’m IMKB’de
olusan yillik agirlikli ortalama fiyatina gore hesaplanmis piyasa degerine bakacak
olursak; 2002 yili i¢in piyasa degerinin 1.006 milyar ABD$ , 2003 yili i¢in 1.317
milyar ABDS$ , 2004 yil1 i¢in 1.675 milyar ABD$ , 2005 yili i¢inse 3.688 milyar ABD
$ seviyesinde oldugunu goriiriiz. Tiipras Ozellestirmesinde yasanan hukuki siirecin
yarattigi negatif algi ve spekiilasyon , piyasa fiyatinin olusmasinda etkili olmus
ozellikle 2005 yilinda hisse fiyat1 10,60 ile 29,00 TL arasinda dalgalanmistir.
Ozellestirme oncesi %11.3 oraninda risksiz getiri oranina gore yapilmis indirgenmis
nakit akimlar1 analizi sonucu 2003 yili i¢in 1.7 milyar ABD§ firma degerine
ulasilmaktadir. Kuskusuz 2000 yil1 ve 2003 yili nakit akimlarinin hesaplanig bigimi ,
firmanin operasyonel verimliligi , halka aciklik orani , Ozellestirilme vizyonu gibi
temel konularda oldukca biiyiik degisimler yasanmistir. Ancak 2004 &zellestirme
hamlesi oncesi ellerindeki serbest fonlarin fazlaligi nedeniyle stratejik alim i¢in en
uygun konumda bulunan Gazprom , Yukos , LukOil gibi iiretici firmalarin ihaleye
katilmamasi hedeflenen firma degerinin olusmasini engellemistir. Diinya ekonomisinin
biliyiime dongiisiinde oldugu 2000-2007 déneminde Tiipras Ozellestirmesinde fiyat
olusumunu degerleme Ongoriileri ve getiri analizlerinden c¢ok &zellestirme tipi ve
dogrudan satis ihalesi katilimcilarinin rekabeti belirlemistir. Bu donem zarfinda firma
iiretimi istikrarli bir yap1 sergileyememis ekonominin genel gidisatina uyarak daralma
ve genlesme donemleri yasamistir. Bu donemde petrol fiyatlarinda yasanan oynaklik,
sektor digindan alicilarin risk hesaplamasinda sorunlar olusturmus bu tip alic1 profili
ihalelerde devre dist kalmigtir. Rafineri yatirimlari diinya c¢apinda incelendiginde
kapasiteye bagli olarak 2-3 yil gibi siirelerde realize edilebilmektedir . Bu yatirimlarin
fonlama maliyetleri ve ham petrol fiyatlari bu siireler zarfinda Ongoriilemeyen
oynakliga sahiptir. Ne varki petrol fiyatlarinda 2002 yilinda baglayan kademeli artig
nedeniyle Ozellestirme sonucunda tekel konumda bulunan bir rafineriyi calisir
durumda devralmak i¢in Odenen yiiksek risk primini yeni insa maliyetleri ve

konjonktiiriin yarattig1 firsat cazibesi nedeniyle makul kilmistir.
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Tiiprag Ozellestirme degerlemelerinde dikkate alinan parametreler, degerleme
rasyolarmin 6tesinde firmanin iiretim giicii , lojistik imkanlar1 ve dikey entegrasyona
uyumudur. 2004 Temmuz ay1 itibariyle ATAS rafinerisinin tiretim faaliyetlerini
resmen durdurmasi Tiipras’t tekel konumuna getirmistir. Perakende firmalarmin 2005
yilindan itibaren akaryakit ithal izni alabilmelerine olanak saglayan yasal diizenlemeye
ragmen bu durum Tiiprag’in pazar igindeki etkinligini tehdit etmemistir. Getirilen
stratejik stok tutma zorunlulugu sayesinde Tiipras akaryakit ithalinin yaratacag
muhtemel rekabetten korunabilmistir. Firmanin gii¢lii oldugu taraflardan biri de lojistik
imkanlaridir. Bunun yaninda firmanin o6zellestirme Oncesi tek iskolunda faaliyet
gostermesi , kamu yonetimi altinda biirokratik engellere takilmasi gibi zayif yonleri
dikkat c¢ekmekteydi. Tiipras degerlemesinde yer alan risk faktorleri arasinda
Tiirkiye’nin genel ekonomik goriiniimiiniin yarattig1 makroekonomik riskler ve diisiik
kaliteli ithal triinlerin rekabeti sayilabilir. Bunlart agacak olursak; ekonomideki
makroekonomik istikrarin petrol talebi iizerindeki etkisi bu alanda firetici tekel olan
Tiiprag’in arzim1  dogrudan etkilemektedir. 2001 Krizi ile yasanan ekonomik
daralmanin sonucunda Tiipras iiretimi eski seviyesine 2005 yilinda donebilmis , 2002
yili esas faaliyet kar1 ise bir Onceki yila gore %52 oraninda azalmistir. Nakit
akimlarinin gegmis yillarda gosterdigi istikrarsiz grafik Ozellestirme oOncesi Tiipras
degerlemesinde dengesiz sonuglarin {iretilmesine sebep olmustur. Ozellestirme
idaresinin bazi kitlerde satis Oncesinde bagimsiz denetgilere yaptirdigi degerleme
caligmasi Tiipras’ta yapilmamis, bu nedenle bazi yatirimer ve aract kurumlarin Tiiprag
icin yaptig1 yanlis es firma karsilastirmalari ile kamuoyuna yanhis degerleme rakamlari

yansimistir.

Tiipras’m yeniden yapma degeri incelendiginde kayda deger tek veri 2004
Ozellestirmesi oncesinde firma varliklarinin kiimiilatif olarak 4 milyar ABD $ olan
sigorta degeridir. Tiipras rafinerileri , devlet yatirimi ile kurulmanin avantajindan
yararlanarak Tiirkiye’nin en stratejik noktalarinda insa edilmislerdir. Bu nedenle ayni
konumda rakip bir tesis insa etmenin maliyeti istimlak ve lojistik kolaylik tesisleri

dikkate alindiginda rantabl olamayacagi degerlendirilmektedir.
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3.8.1 TUPRAS’In Finansal Gostergeleri

Ozellestirme sonras1 Tiipras Fitch rating kurulusundan déviz cinsi
yiiktimliiliikler acisindan “BB-*“  pozitif goriiniim, TL cinsi ylkiimliiliikler agisindan
“BBB-“ stabil goriiniim ratingi almistir (Fitch 2006). Bu rating Tipras’mm %51
hissesini 4,14 milyar ABDS$ karsilig1 alan Enerji Yatirimlar1 A.S. nin girdigi 4,3 milyar
ABDS$ tutarindaki  kredi yiikiiniin finansmanina duyulan giiven olarak
degerlendirilmistir. Tiipras finansal tablolarini etkileyen baslica faktorler asagida
siralanmustir.

* Haziran 1998’de otomatik fiyatlama sistemine (OFM) gegilmesi ile
TUPRAS faaliyetlerinden kar elde etmeye baslamistir. OFM disinda
ertelenmis vergi 0demelerinden kaynaklanan faiz gelirleri nedeniyle

1997 yilinda 505 milyon ABD $ net kar rakamina ulagilmustir.

* Tipras iiretim giiciinden kaynaklanan saglam finansal yapisinin
yaninda dénemsel olarak genel ekonominin sagladigi avantajlardanda
yararlanmistir. Akaryakit vergilerini ortalama 30 giin elinde tutmasi ve
bu naktin gecelik repoda degerlendirilmesi sayesinde 1999 yilinda
firma 620 milyon ABD §$ faiz geliri elde etmistir. Bu gelirler 2000
yilinda diisen vergi gelirleri ve kisa vadeli faiz oranlar1 nedeniyle 171

milyon ABD $ olarak ger¢eklesmistir.

* Tiipras’in sagladigr dis kaynaklarmm kompozisyonunda dikkat cekici
olan 6ge ; firmanin yabanci doviz cinsinden yiikiimliiliikklerinin
%69°nun japon yeni cinsinden olugmasidir. Tipras yiiksek kredi
notunun getirdigi avantaj sayesinde japon piyasasindan daha uygun

kaynak saglayabilmistir.

* 2000 yili sonu doviz yikiimlilikleri net 555 milyon$ seviyesinde
olmustur. 2001 finansal krizine kadar olan dénemde doviz kurunun

sabit tutulmasi1 doviz ile bor¢lanmay1 avantajli hale getirmistir.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004* 2005*
« 1,170,66 | 1,351,15 | 1,936,23 | 2,210,83 | 3,123,99 [ 2,670,74
Dénen 881,779 3,091,110
Varliklar 9 8 5 1 5 7
1,072,00 | 122957 | 2,239,10 | 2,517,13
Duran 311,284 | 448,613 | 834,313 2,645,714
Varliklar 5 3 5 3
. 1,193,06 | 1,61928 | 2,18547 | 3,00824 | 3,440,40 | 5,363,09 | 587,88
Aktif 5,736,825
Toplami 4 2 1 0 4 9 0
. 1,034,41 | 1,503,52 | 1,41935 | 1,740,51 | 1,586,04
Kisa Vadeli | 581,097 | 803,523 1,807,007
Borglar 4 8 4 8 3
Uzun
Vadeli 158382 | 191,418 | 419,242 | 382,446 | 364,493 | 428929 | 460,907 | 657,893
Borglar
- 1,12226 | 1,656,55 | 3,193,65 | 3,122,44
Ozkaynakla | 453 584 | 624,341 | 731,815 ) . ) | 3,252,513
I
. 1,193,06 | 1,619,28 | 2,18547 | 3,00824 | 3,440,40 | 5363,09 | 5,187,88
Pasif 5,736,825
Toplami 4 2 1 0 4 9 0
Kaynak: Tiipras -SPK NO :25 tebligine gore diizeltilmis degerler
Tablo-17: Tiipras Finansal Gostergeler (milyon ABD $)
2001 2002 2003* 2004* 2005** 2006**
NET SATISLAR 5,196 5,157 7,853 8,559 11,080 14,602
ESAS FAALIYET 194 91 313 557 615 585
KARI
VERGI ONCESI 232 171 547 695 680 705
KAR
VERGI SONRASI 154 116 350 491 508 575
KAR
FINANSAL 267 353 290 268 357 522
BORCLAR
NET BORCLAR 29 11 405 565 421 259
NET CALISMA 219 409 790 808 997 702
SERMAYESI
YATIRIM 142 57 84 186 254 274
HARCAMASI

*Enflasyona gore diizeltilmis konsolide mali degerlerdir
**SPK 11/25 tebligi uyarinca enflasyona endekslenmemis konsolide mali degerlerdir.

3.8.2 Es Grup Karsilastirmasi

Tiiprag gerek Tiirkiye’nin cografi konumu gerekse rafinerilerin teknolojisinden

(Izmit ve Batman harig) dolayr Orta Avrupa altakim ve entegre petrol sirketlerinin

rafineri ve pazarlama kollar1 ile karsilastirilmaktadir. Bu yaklagim iirtin ve hammadde

acisindan dogru olsa bile finansallar ve firma yapisi itibari ile yanls bir yaklagimdir.

Tiipras diger ortakliklar ve ihmal edilebilir diizeyde olan petrokimya tesisleri gozoniine

alindiginda bir rafinaj sirketidir , es grup karsilagtirmalarina baktigimizda MOL , PKN
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Orlen , Petrom, Lotos,Unipetrol firmalarmin hepsinin altakim ve iistakim kollar1 olan
entegre firmalar oldugu goriilebilir. Tiiprag’in yapis1 ve faaliyet kollar1 agisindan es
grubunu Israil ORL(Oil Refineries Ltd.) ve kismen Yunanistan Hellenic Petroleum

olusturmaktadir.

Tablo -18: Tiipras Es Grup Karsilagtirmasi

Isletme Tiipras | MOL PRN Petrom | Lotos | Unipet | ORL* | HP
Orlen
2005 Distilasyon
Kapasitesi 27,600 13,500 | 13,500 | 9,600 8,000 | 9,670 9,052 15,950
(Kton)
2005 Islenen
Ham Petrol | 26,192 12,000 | 12,655 | 8,472 6,400 | 6,677 7,513 14,402
(Kton)
Kapasite %95 %89 | %94 | %88 %80 | %69 %83 | %90
Kullammm
Islenen  Ham Ural Ural Ural
. . &sour Ural Ural Tath Ural &tatli Ural &tatl

Petrol Tipi .

mix Karigim Karisim
Uriin  Oranlar1
%
Benzinler 14 27 22 36 27 21 22 25
Motorin 29 47 27 25 26 34 22 32
Kerosene 8 2 3 0 8 12 10 7
Fuel
Oil/Kalorifer Y. 31 5 18 18 27 20 29 27
Petrokimya H. | 5 5 17 4 0 13
Diger /kaywplar/ | ;5 13 13 17 B 0 17
Kkullan
Beyaz Uriin % 42,9 73,8 48,6 61,3 53,8 54,7 44 57

Kaynak : KBC securities
*2006 Haifa rafinerisi verileri

2005 tarihli es grup kapasite- liretim karsilastirmasinda Tiipras’in gruptaki en
diisiik beyaz iirlin iiretim oranina sahip olmasi dikkat c¢ekicidir. Beyaz iiriin agisindan
diisiik tretim giicii daha disiik karlilik orani anlamina gelmektedir. Tiipras’in bu
karsilagtirmada yer almayan bir ustiinliigii Tiirkiye ¢apinda bolgesel yayilim gosteren
tesisler ile iilke capinda pazara yakin konumlanmais tiretim yapisidir. ORL ve Hellenic
Petroleum (HP) iiriin karsilastirmalarinda Tiipras’in beyaz iiriinlerde ORL ile basabas

HP’un gerisinde kaldig1 goriilmektedir

Bahse konu {i¢ firmaninda 6zellestirme gecmisi incelendiginde, Tiipras’in daha

yiksek birim kapasite fiyatlar1 ile degerlendigi ortaya c¢ikmaktadir. Tiim




137

ozellestirmelerde olusan firma degerleri , bu degerlerin giinliik rafinaj kapasitesi
cinsinden ifadeleri ile 2006 ABD gayri safi milli hasila deflatoériine gore fiyatlarla

olusan birim hisse 6zellestirme fiyatlari gosterir tablo asagida sunulmustur.

Tablo -19: Tiipras , HP ,ORL Ozellestirme Karsilastirmasi

Ozellese Ozellestirmede Giinliik 2006 GRK
n Olusan Firma Raﬁna.J . Flyatlarl (“)rtalanfa
Pay % Degeri (mil $) Ka?as.ltes1 ile S}RK Ozglle.stlrme
Degeri ()  Degeri (§) Degeri ($)
Tiipras
1991 1,66 363 656,4 906 10,832
2000 30,65 3,603 6503,6 7587,5
2005 14,76 3,018 5447,6 5622
2006 51 8,117 14,651 14,651
Hellenic
Petroleum
1998 23 1,450 4545,5 5496 7,128
2000 15 1,796 5630,1 6568
2003 16,65 2,540 7962,4 8730
2004 8,21 2,874 9009.,4 9602
ORL
2007 100 1,570 8720 8491 8491

Ozellestirmeler sonunda olusan giinliik rafinaj kapasitesi cinsinden degerler
incelendiginde Tiipras 6zellestirmesinde olusan 2006 fiyatinin ne kadar agirlikli rol

oynadig1 gortilebilir.

3.8.3 Duyarhhk Analizi

Tiiprag’in degerini etkileyen temel ekonomik degiskenleri belirlemek igin
yiikselen Avrupa ekonomilerine ait petrol ve gaz firmalarnn ile yapilan
karsilagtirmalarda , ana ekonomik faktdrler smanmustir. Duyarlilik analizi
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak yapilan degerlemede etki faktorlerden
her defasinda bir degiskenin sinanmasi ile yapilmistir. Degerlemeye etki eden faktorler
olarak ham petrol fiyat1 , rafineri marj1 , motorin , benzin iirlin marj1 , uzun vadeli

biiyiime katsayist, faiz oranlari , doviz kuru oranlart gibi degiskenler test edilmistir.



138

Tablo-20 : Karsilastirmali Duyarlilik Analizi

Faktor Tiipras | OMV Petrom MOL PKN Lotos INA Ort
Ham Petrol Fiyati 0,00 1,42 1,99 0,55 0,06 0,48 1,31 0,70
Brent-Ural Fiyat Farki | 0,94 0,00 0,00, 0,29 0,45 0,71 0,82 0,43
Benzin Uriin Farki 0,78 0,35 0,30 0,28 0,59 0,94 0,65 0,55
Motorin Uriin Fark: 1,23 0,28 0,24 0,35 0,55 0,75 0,78 0,60
Rafineri Marj1 1,42 0,40 0,34 0,39 0,68 1,10 1,31 0,76
Petrokimya Marji 0,02 0,01 0,02 0,11 0,31 0,00 0,00 0,32
US$/EUR ¢apraz -0,65 -1,31 -1,02 -1,26 -1,11 -1,85 -1,15 -1,15
U. V.Biiylime. Orani 0,20 0,26 0,25 0,29 0,29 0,44 0,42 0,36
DIBS faizi -0,19 -0,20 -0,33 -0,35 -0,29 -0,35 -0,31 -0,29
Perakende marj1 0,02 0,04 0,02 0,10 0,09 0,21 0,02 0,09

Kaynak : KBC securities

Tiiprag’in degerlemesine etki eden baslica faktorler olarak rafineri marji ve
motorin iiretimi 6ne ¢ikmaktadir. Brent—Ural tipi ham petrol fiyat farki pozitif etki
yaparken $/€ paritesindeki artis INA degerlemesinde negatif etki yapmaktadir. Parite
duyarliliginda euro bolgesinde olan rakiplerin daha yiiksek degerler elde etmesi dogal
karsilanmalidir. Tiiprag’in petrol ¢ikarma gibi iist akim kolunun olmamast Tiiprag’in
ham petrol fiyatlarma karst bagisikligin1 agiklamaktadir. Tiipras’in i¢ pazarda tekel

konumunda olmasi perakende marj1 duyarliliginin diisiik olmasinin temel nedenidir

3.8.4 TUPRAS Ozellestirmelerinin Petrol Fiyatlar ile Karsilastiriimasi

Tiipras 0Ozellestirmeleri petrol fiyatlarmin genel seyri perspektifinden
incelendiginde ilging bir durum ortaya ¢ikmaktadir (bkz ek sekil-1). 30 Mayis 1990
tarihinde yapilan ilk halka arzda 16$/varil civarinda seyreden petrol fiyatlar1 , bundan
yalnizca iki ay sonra Irak’in Kuveyt’i iggali ile 6nce 24$/varil seviyesine daha sonrada
328/varil diizyine kadar tirmanmustir. Tiipras ikinci dilim halka arz1 , petrol fiyatlarinin
iki yillik tirmanis periyodunda gerceklesmistir. 1998 Aralik aymda 9$/varil seviyesine
inen petrol fiyatlari , halka arzin yapildigi 2000 nisaninda 24$/varil seviyesine gelmis ,
ekim ayinda NYMEX piyasasinda 30$ seviyesini test ettikten sonra diislise gegmistir.
1990 Agustos ayindan itibaren petrol fiyatlarina Irak sorunu damgasmi vurmus , I.
Korfez harekati ve sonrasinda yasanan gelismeler petrol piyasasinda spekiilatif
hareketlerin kaynagi olmustur. TUPRAS In %14,76’hik kamu pay1 satis1 sirasinda
aylik petrol fiyat1 45,71$/varil olarak gerceklesmisti. Bu seviye o giine kadar goriilen

en yliksek nominal petrol fiyatlarindan biri olmasina ragmen sismeye baslayan global




139

talebinde habercisi konumunda idi. Nitekim yalnizca alt1 ay sonra Tiiprag’m %51°lik
hissesinin blok satis1 sirasinda petrol fiyatlar1 58,79%/varil seviyesine yiikseldi. Petrol
fiyatlarinda olusan bu dramatik yiikselis ve inisler TUPRAS gibi rafinaj firmalarmnin
degerini  ellerinde ham petrol rezervi tutan altakim petrol firmalar1 kadar
etkilememekle birlikte petrol sektorii hisselerinde genel bir degerlenme algilanmasi
yaratmaktadir. Satilan iirlinlin fiyatindaki artislarin genel petrol tiiketimini diislirmesi
buna karsin ciro ve isletme sermayesinin artisi ile karlilik rasyolarinin stabilizasyonu
icin optimal isletme kapasitesi ve {irlin kombinasyonunun ¢ok dogru bir sekilde
yapilmasini  gerektirir. Giinliik isleme kapasitesi cinsinden yapilan rafineri
degerlemelerinde kuskusuz petrol fiyatinin 6nemi c¢ok biliyliktiir. Bu agidan
bakildiginda 2005 blok satis1 haricinde TUPRAS o6zellestirmelerinin petrol fiyati—
ozellestirme zamanlamasi karsilastirmasi yapildiginda nispeten diisiik degerlendigi
soylenebilir. ilk halka arz disindaki TUPRAS &zellestirmelerinin petrol fiyatlarinin
donemsel tepe noktalarinda yada tirmanma déneminde oldugu noktalarda gerceklestigi

dikkat cekmektedir. Diinya ekonomisinin genlesme dongiisiinde
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. Satistan . . Halka arz Firma
Ozellestirme . Ozellesen Satin Islem Satis Bedeli
YIL Onceki Pay Basvuru Degeri
Yontemi Kamu pay1 % | Alan Kurulus Tarihi (ABD §)
% Sayisi (Mn ABD $)
1991 | Halka Arz 100 1,66 Halka Arz 27,29.05.1991 | 6.036.589 15.456 363.650.000
3.603.656.32
2000 | Halka Arz 96,42 30,65 Halka Arz 5-7.4.2000 1.104.520.664 369.566 6
3.018.445.89
2005 | Blok satis 64,76 14,76 Konsorsiyum* 4.3.2005 445.522.614,6 q
Enerji  Yatirim 8.117.647.05
2006 | Blok satis 51,00 51,00 AS 26.01.2006 4.140.000.000 .

Kaynak: OIB -IMKB

* Global Securities (USA), Inc.,Nordic Pacific, Singapore Investments, Viclov Holdings Ltd., Baer Emerging Markets,

Diversified Markets
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SONUC

Bu calismada degerleme perspektifinden ele aldigimiz enerji sektorii
ozellestirmelerinin geneline bakildiginda 6zellestirmelerde uygulanan satis yontemine
bagli olarak firma degerleme Olgiitlerinin kullanilmadigi olusan fiyatlarda genel
ekonomik durumun petrol piyasasi rekabet sartlarinin ve saticinin fon ihtiyacinin
belirleyici oldugu goriilmiistiir. Degerleme yontemlerinin etkinligi , ozellestirme
kapsaminda yapilan firma  satiglarinda ¢okca sorgulanan konulardan biridir.
Degerleme metodolojisine bakildiginda , gecmiste elde edilen gelirlerin belirlenen bir
iskonto iizerinden gelecekte de elde edilebilecegi varsayimindan hareket eden yada
gecmiste elde edilen rasyolarin 6rnek fiyatlar ile kiyaslanmasi sonucu olusturulan fiyat
modellerine dayandig1 goriilmektedir. Teknik analiz penceresinden bakildiginda belli
degerleme sonuglarma ulasmak olduk¢a kolaydir. Oysa Ozellestirme kavrami
degerleme metodolojisinin kurdugu sistematik degerleme yontemlerinin disinda
sonuglar iiretebilmektedir. Bu sonuglarin altinda yatan gergek ; alic1 ve satici
kurumlarin  hukuki yapilarmin farkliligis , firmanin gercek piyasa rekabetine
uyumlulugu ve enerji fiyatlarin1 belirleyen degiskenlerin firma {izerindekileri
muhtemel etkileridir. Bu sayilanlar disinda 6zellestirmeye sebep olan faktorler ise
ozellikle yonetim erkinin devredildigi ¢cogunluk hissesi satislarinda fiyatlamaya etki
eden ana unsurdur. Daha somut bir deyisle kamu biit¢elerinin darbogaza girdigi
donemlerde i¢ veya dis baskilar sonucu yapilan 6zellestirmelerde ortaya cikan fiyatlar
ile piyasa etkinliginin saglanmasi , esit rekabet ortammin olusturulmasi i¢in yapilan
Ozellestirmeler arasinda farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tezi gergekleyecek en
onemli ornek; YPF S.A. 2000 yili ozellestirmesidir. Arjantin ekonomisinin zor
donemler gecirdigi 1999-2000 yillar1 YPF’in Ozellestirilmesinde alici rolde olan
firmalar i¢in bulunmaz bir firsat yaratmistir. Ekonominin kaotik ortamindan
faydalanan Repsol S.A. sirketin tamami i¢in oldukca diisiik bir ydnetim primi
odeyerek sahip olmustur. Burada unutulmamasi gereken bir diger husus YPF
ozellestirmesinde katilimci diger firmalarin iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
calkant1 nedeniyle , politik ve ekonomik riski goze almamalar1 , Repsol S.A.’1 alici
pozisyonunda rakipsiz birakmalaridir. TUPRAS 6zellestirmesi ise bu tezin disinda

kalan ¢ok onemli farkliliklar1 olan bir siiregtir. Onceki boliimde yorumsuz olarak
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Ozellestirme siireci agiklanan Tiipras Ozellestirmesi incelenen diinya ornekleri i¢inde

metodoloji ve degerleme agisindan ayr1 bir yere sahiptir.

Tiipras , Ozellestirme kararinin alindigi 1991 yilindan , 06zel sektore
devredildigi 2006 yilina kadar ilk ikisi halka arz olmak {izere dort agamada tamamen
ozellestirilebilmistir. Ozellestirme siirecinde yarg1 kararlar1 kilit rol oynamis , 2004
yilinda yapilan ihale Danistay tarafindan iptal edilmis , 2005 yilinda IMKB toptan satis
pazarinda satilan %14,76’lik kamu paymnin satis1 Danigtay tarafindan iptal edilmis
ancak geri dondiiriilememistir. Yarginin gerekgeli kararlar1 2004 yilindaki %65,76 ve
2005 yili1 %14,76’lik satiglarin iptalinde degerlemede kamu yararmin eksikligine bir
baska deyisle degerinin altinda olusan fiyata dikkat cekmektedir. Bu iki 6zellestirme
uygulamasi ile diinyadaki ve Tiirkiye’deki ekonomik konjonktiir arasinda bir g¢eliski
bulunmaktadir. 2001 Ekonomik krizi sonrast biiylime dongiistine girmis olan Tiirkiye
ekonomisi, kamu maliyesi acisindan rahat bir donem geg¢irmekteydi. Diinyada ise 2003
sonras1 artan petrol fiyatlarin yarattigi marjinal likidite ve kiiresel ekonominin
motoru haline gelmis olan Cin ve gelismekte olan piyasalara yapilan yatirimlar
uluslararasi ticareti hi¢c olmadig1 bir seviyeye ylikseltmisti. Petrol fiyatlarinin artmasina
ragmen Cin ve gelismekte olan iilkelerin artan petrol talebi diinyada rafinaj
kapasitesinin limitlerinin zorlanmasina sebep olmustu. Uygun konjonktiire ragmen
2004 ihalesi ve 2005 satis1 Tiipras fiyatina katma deger olarak yansimamustir. Bu iki
satista olugan fiyat, aradan gecen yillarda artan kompleksite ve pazar payima karsin
2000 yili halka arzindan diisiik kalmistir. 2004 yilinda Taftneft-Zorlu ortaklig
tarafindan TUPRAS’m %65,76’s1 icin teklif edilen 1.302 milyar ABD § , firmanmn
2003 verileri ile yaklasik 2,5 yillik vergi dncesi karina tekabiil ediyordu. Bu rakamin o
donem i¢in uygun bir degerleme yaklasimini temsil ettigini savunanlar firmanin
geemis yillardaki finansallar1 ve hiikiimetin 2005 yilinda petrol iiriinleri ithalatini
serbest birakan petrol yasa tasarisim gerekge gostermislerdir. TUPRAS gecmiste bir
kamu iktisadi tesebbiisii olarak isletilmenin dezavantajlarint en fazla yasayan
firmalardan biri olmustur. Kamu kurum ve kuruluslarina yapilan satiglarin tahsilatinda
yasanan gecikmeler, enflasyonu Onleme programlarinin getirdigi zararina satig
politikalar1 , yatirrm ve harcama konularinda devlet biirokrasinin varlizit TUPRAS 1n

gercek potansiyelini sergilemesine izin vermemisti. TUPRAS &zellestirmesi
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metodoloji ve degerleme agisidan incelendiginde; onceden belirlenmis bir ana plana
rastlanmamaktadir. Ozellestirmenin gecirdigi evreler ve dzellestirme idaresi kararlari
Tiipras 6zellestirmesinde giiniin ekonomik ortamimin gereklerine gore diizenlemis

esnek yonetisim uygulandigi dikkat cekmektedir.

Gecmisten gilinlimiize yapilan enerji 6zellestirmeleri dikkate alindiginda ,
diisiik degerlemelerin genellikle iilkelerin ekonomik veya siyasi doniisiim icinde
olduklar1 gecis donemlerine rastladigi dikkat ¢eker . Rusya Federasyonu , Arjantin ve
Tirkiye’de gergeklestirilen enerji Ozellestirmelerini bu kategoriye sokmak yanlig
olmaz . Enerji 6zellestirmelerinde diisiik degerlemenin genel kabul gordiigii vakalar ,
halka arz uygulamalaridir. Halka arz yontemi; sermayenin tabana yayilmasi , sermaye
piyasasi etkinliginin ve derinliginin artmast , diisiik arz fiyatlar ile kii¢iik yatirimeiya
reel getiri imkan1 saglanmasi gibi faydalariyla diinya oOl¢eginde gelismis {ilkelerin
tercih ettigi bir 6zellestirme yontemidir. Direk satig ihalesi yontemi ne kadar seffaf
yapilirsa yapilsin sonugta kisith sayida kurumsal yatirimecmin kendi kredibiliteleri
nispetinde finansman giicine dayanarak girdikleri bir yarigmadir. Gelismis
ekonomilerde halka arz yonteminin yaygmliginin bir sebebi de elde kalan devlet pay1
yada devlet kontroliindeki kurumsal yatirimci araciligiyla firmada s6z sahibi

olunabilmesidir (Bortolotti ve Faccio,2007) .

Tiipras Ozellestirmesinin degerlemesinde yasanan en blylik giiclik 1983
yilinda bozulan sektdrel entegrasyonun sonrasinda firmanin gelirlerine olan etkisinin
tasidigr risklerdir. Tiiprag’in Tiirkiyenin en biiyiik sanayii isletmesi olmasi bu kurulusu
diger firmalar ile karsilastirilmasini zorlastirmaktadir. Tiirkiyede rafinericilik tarihiyle
esdeger bir gegmige sahip olan isletme , sahip oldugu lojistik imkanlar ve personel
kadrosuyla enerji piyasasma yeni katilacak isletmeler karsisinda rekabet¢i kalmaya
devam edecektir. 2008 itibari ile Tiirkiyede rafineri lisans1 alip yatirim igin uygun
ortam1 bekleyen bir firma yatirim karar1 alip lisans bekleyen iki firma bulunmaktadir.
Bu firmalarin yatirimlarini gergeklestirdikleri takdirde devlet kurulusu olan Botas ve
TPAO ile olan iligkileri sektorde belirleyici rol oynayacaktir. Enerji koridoru olma
vizyonu tastyan Tirkiye , bu akistan daha fazla katma deger yaratmak opsiyonunu

kullanmas1 durumunda mevcut kurulu kapasite buna imkan vermemektedir. Rafinaj
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sektorii gibi yatirim harcamalari oldukea yiiksek , yatirnmin ger¢eklesme zamani olarak
2-3 yil gibi siireler gerektiren bir alanda bu maliyetlerin karsilanmasi olduk¢a saglam
O0zkaynak yapist veya orta vadede istikrarli yabanci kaynak fonlamasini
gerektirmektedir. Bu durum sektoriin gelecekteki performansini yine burada bahsi
gecen devlet kuruluslarmin dzellestirilmeleriyle ¢izilecegini gostermektedir. Ornek
sirket incelemeleri , petrol fiyat dalgalanmalar1 karsisinda istikrarli biiyiime yakalayan
firmalarin entegre ve teknolojiye yiiksek seviyede uyum saglayanlar oldugunu
gostermektedir. Bu noktadan bakildiginda enerji cografyasi agisindan bulunmaz bir
yerde konumlanan Tiirk enerji sektdriinde gelecekte birgok stratejik birlesme ve satin

alma yasanmasi muhtemeldir.

Enerji sektoriinde degerleme analizlerinin en biilylik handikap: sirket varliklart
ve stoklarina ait bilgilerin gizli bilgi olarak kabul edilmesidir. Entegre petrol
sirketlerine ait anlagsmalar, rezerv bilgileri, teknik kapasite gibi hususlar cesitli
kaynaklarda celigkili olarak yer almaktadir. Bu nedenle biiyiik petrol firmalari
arasindaki birlesmelerde biri birini satin alma anlagmalarindan c¢ok hisse takaslar
yapilmakta ve firma degeri, pazar pay1 ve yaratilan sinerjideki etkinlik agisindan

Olctilmektedir.
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EK TABLO -1 Avrupa Birligi Bolgesi Petrol Sektorii Ozellestirme Kronolojisi



Satilan Pay

Sira [Y1l [sletme Adi Ulke SIC o/ Satis Yontemi [Pazarlama Bolgesi
1 1977  British Petroleum Co PLC Birlesik Krallik 1311 32,00 HS [c & Yabanci,
2 1979  British Petroleum Co PLC Birlesik Krallik 1311 17,00 HS [c Piyasa -
3 1982  |Britoil PLC Birlesik Krallik 1311 51,00 HS [c Piyasa

4 1983  [British Petroleum Co PLC Birlesik Krallik 1311 7,00 HS [c Piyasa

5 1984 [Enterprise Oil PLC Birlesik Krallik 1311 100,00 HS [c Piyasa

6., 1985 Britoill PLC. . _ | -~ . Birlesik Krallik 1311 148,00 HS Yabanci Piyasa
7- "[19¥7 British Petrolean Co PLCY < Birlesik Krallik 1311 31,50 HS ic & Yabanc:

8 1987 |OMV AG Avusturya 1311 15,00 HS Yabanci Piyasa
9 1989 [Repsol SA [spanya D911 33.5 HS [c & Yabanci
10 1989 [Enimont SpA [talya D911 20,00 HS Y abanc1 Piyasa
11 [1989 |OMV AG Avusturya 1311 10,00 HS Yabanci Piyasa
12 1991 [Total SA Fransa 1311 5,40 HS Y abanc1 Piyasa
13 1992 [Societe Nationale Elf Aquitaine Fransa 1311 2,30 HS [c & Yabanci
14 1992  |Petrogal Portekiz 1389 25,00 DS e

15 1992 [Total SA Fransa 1311 26,30 HS ic & Yabanci
16 [1993 |Repsol SA [spanya D911 11,50 HS [c & Yabanci
17 1993 Mielec Pszczyna Polgaz Polonya 1311 70,00 N

18 [1994 [Societe Nationale Elf Aquitaine Fransa 1311 37,00 HS [c & Yabanci
19 1994 |IOMV AG Avusturya 1311 20,00 N

20 (1995 [Unipetrol CekCum. D911 37,00 DS -

21 1995 [Benzinol Slovakya 1311 51,00 DS b

22 (1995 |[Repsol SA [spanya DI11 19,50 HS [c & Yabanci
23 [1995 [Slovnaft AS Slovakya 1311 39,00 DS -

24 1995 [Neste Oil Finland 1311 14,00 HS [c Piyasa

25 (1995 |Petrochema Slovakya D911 100,00 N

26 (1995 [ENI italya 1311 15,00 HS ic & Yabanci
27 (1995 British Petroleum Co PLC Birlesik Krallik 1311 1,80 HS Y abanc1 Piyasa
28 11996 |Repsol SA [spanya D911 11,00 HS [c & Yabanci
29 11996 [Ceska Rafinerska AS CekCum. 2011 49.00 DS -

30 1996 [Total SA Fransa 1311 4,05 HS Yabanci Piyasa
31 1996 |LPG Filling CekCum. 2992 100,00 DS e

32 1996 |IOMV AG Avusturya 1311 14,90 HS [c & Yabanci
33 |1996 |Nafta Gbely AS Slovakya 1311 45.9 DS -

34 1996 [Esoil Estonya 1311 100,00 N

35 [1996 |[ENI [talya 1311 15.81 HS [c & Yabanci
36 1997 [Benzinol Slovakya 1311 12,00 N

37 1997 |Repsol SA Ispanya D911 10,00 HS [c & Yabanci
a0 1007 |©NTT NtmT<rm 17211 177 2N H1CQ [P R V% N
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2004 2005

KBC| CITI | ING | ORT | ATA | AK | UBS |KBC|TSB|[IKTiSAT| CITI | E2 [ EMK | HSBC [NOMURA| ING |ORT
KARLILIK / LIKIDITE RASYOLARI (%)
FAVOK MARJI 8,80| 8,80 | 8,80 8,80 | 7,20 7,20 7,10 6,90 | 7,20 7,10 | 7,12
ROE (HISSE GETIRISI) 35,80[ 21,80 | 21,40 | 26,33 | 4,00 21,80[21,70] 22,00 | 20,60 29,40 | 20,70 20,20 [20,05
ROIC( SERMAYE GETIRISI) 19,40 | 22,80 | 21,10 21,10 23,20 21,10 21,80
NET BORC /HiSSE -24,00 | -24,30 | -24,15 -15,40 -18,10 | -33,40 -15,50 |-20,60
TOPLAM BORC /SERMAYE 10,20 10,20 12,80 12,80
ROA 12,90 | 12,90 12,10 12,50 | 12,10 11,50 |12,05
ROCE 32,3 32,3 29,3 29,30
ROACE 17,1 17,1 27,1%% | 21,2 18,3 17,9 19,13

* TL ile hesaplanmuistir.
**5 Yillik ortalama

Ek Sekil — 1 :Petrol Fiyatlari — TUPRAS Ozellestirme
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