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GİRİŞ





1929 Dünya Ekonomik Buhranından sonra, Keynezyen iktisat teorisinin etkisiyle, ekonominin tam istihdam durumuna gelmesi için, kamu girişimleri vasıtasıyla ekonomiye müdahale edilmesi gerektiği fikri  ağırlık kazanmıştır. 1970’li yıllara gelindiğinde kamu ağırlıklı ekonomik modeller sorgulanmaya başlanmış, 1980’lerle birlikte verimsiz ve etkinsiz çalıştığı kabul edilen kamu kuruluşlarının,  etkinliği ile verimliliği kamu sektörüne göre daha yüksek olduğu düşünülen özel sektöre devri gündeme gelmiştir. Böylece, özelleştirme uygulamaları bütün ülkelerin gündeminde ilk sıralara yerleşmiştir.





Bu çerçevede, özelleştirmenin verimliliği artıracağı, kamu açıklarını azaltacağı ve rekabeti artırarak daha etkin bir ekonomik yapı oluşturacağı düşüncesi genel kabul görmeye başlamıştır. Günümüzde, bir çok ülkede özelleştirme, kamusal hizmet gören ve stratejik öneme sahip kuruluşlar da dahil olmak üzere, bütün firmalar için uygulanmaya çalışılmaktadır. Diğer taraftan, Doğu Bloku ülkelerindeki siyasi ve ekonomik dönüşüm süreci de 1990’lı yıllarda özelleştirme olayına yeni bir bakış açısı kazandırmıştır.





Özelleştirme uygulamalarında bazı ülkelerin başarılı olduğu, bazılarında ise özelleştirmeden beklenen faydaların sağlanamadığı görülmektedir. Özelleştirmede başarılı olan ülkelerde;


Özelleştirmenin amaçlarının açıkça ortaya konulduğu,


Etkin bir özelleştirme idaresine sahip olunduğu,


Uygun özelleştirme yöntemlerinin geliştirildiği,


Özelleştirmenin daha çok yöneticilere, çalışanlara, halka ve grup yatırımcılarına yapıldığı,


Açık ve şeffaf bir prosedürün uygulandığı,


Uygun bir değerleme yönteminin seçildiği, 


Özelleştirme öncesi  yeniden yapılanmaların yapıldığı,


Kanuni ve kurumsal altyapının oluşturulduğu,


Özelleştirme programının ekonomik reformların bir parçası olarak ele alındığı,


Çalışanları koruyucu tedbirlerin geliştirildiği,


Özelleştirmede gelir elde etmekten ziyade, sermayenin tabana yayılmasının, amaçlandığı görülmektedir.


 


Son yıllarda Türkiye’de ve dünyada, özelleştirmenin nasıl ve hangi şartlarda yapılması gerektiği ve KİT’lerin gerçek değeriyle özel sektöre devredilip devredilmediği yoğun bir tartışma konusu haline gelmiştir. Bu tartışmaların temelinde, kuruluşların ekonomik değerlerinin düşük olarak belirlenerek, değerinin altında özelleştirildikleri iddiaları yer almaktadır. Bu konuda kamuoyunun yeterli bilgilendirilmemesi de konu üzerindeki tartışmaların artmasına ve özelleştirme uygulamalarına duyulan güvenin azalmasına neden olmaktadır. 





Gerek kamu gerekse özel sektör kuruluşlarında, özellikle halka açık olmayan şirketlerde,  değerleme ve fiyatlama her dönemde zor ve tartışmalı bir konu olmuştur. Özelleştirilecek kamu kuruluşlarının kendine özgü sorunlarına ilave olarak, değerleme ve fiyatlamanın bizatihi kendisinden kaynaklanan zorluklar sonucunda, değer tespit işlemleri özelleştirmenin en önemli ve sorunlu bölümlerinden biri haline gelmiştir. 





Diğer taraftan, dünyadaki  küreselleşmeyle birlikte, yabancı yatırımların önemi giderek artmakta ve firmalar sıfırdan sabit sermaye yatırımı yapma yerine, portföy yatırımları yoluyla  firma satın alarak veya birleşerek rekabet güçlerini artırmaya çalışmaktadırlar. Ayrıca, özelleştirilecek kamu kuruluşlarına talep yalnızca yurtiçinden değil yurtdışından da gelebilmektedir. Bu nedenle özelleştirme ve şirket değerlemeleri uluslararası bir boyut kazanmaktadır. 





Özelleştirmenin, özelleştirilecek firmaların değer tespitleri yapılmadan, sadece ihaleler sonucunda oluşan fiyatlar dikkate alınarak yapılmasının eksik bir yaklaşım olacağı düşünülmektedir. Yapılacak herhangi bir değerlemenin hiç değerleme yapılmamasından daha iyi olacağı ilkesiyle, satılacak bir varlığın değeri konusunda önceden bir fikir sahibi olunması, pazarlık görüşmelerinde satıcıya yol göstererek, satıcının kendine güvenli bir şekilde pazarlık yapmasını sağlayacaktır. Ayrıca, tek bir alıcının olduğu durumlarda değerlemenin yapılması kaçınılmaz olacaktır. Diğer taraftan, karar vericilerin düşük fiyattan satış yapma gibi bir politikaları olması durumunda da, hangi değerin düşük, hangi değerin yüksek değer olduğunun bilinmesi açısından değerlemeye ihtiyaç duyulacaktır 





Özelleştirme konusunda çok çeşitli çalışmalar yapılmış olmasına rağmen, özelleştirmenin değerleme ve muhasebe boyutuna yönelik çalışmalar sınırlı kalmıştır. Bu nedenle bu çalışmanın amacı; özelleştirme uygulamalarında firmaların değer tespiti sürecinin incelenmesi ve değer tespiti için kullanılacak objektif kriterlerin geliştirilmesidir. Bu kapsamda, çalışmada esas olarak, özelleştirmenin değerleme boyutu ve değerleme ile fiyatlamanın kesiştiği alanlar incelenecek, ancak fiyatlama konusuna fazla girilmeyecektir.





Bu çerçevede birinci bölümde, değerleme ve fiyatlama kavramları ele alınmış, değerlemede kullanılan yöntemler ve analizler incelenmiştir. Toplumsal analiz bölümünde, değerlemenin finansal açıdan olduğu kadar, ulusal ekonomi açısından da önemi vurgulanmaya çalışılmıştır. Ayrıca,  değerleme raporunun hazırlanması ve içeriği ile değerleme yapan değerleme uzmanları (analistler) hakkında genel bilgiler verilmiştir.





İkinci bölümde, dünyadaki özelleştirme uygulamaları çerçevesinde, bazı ülke örnekleri incelenerek bu ülkelerdeki değerleme süreci, değerleme sorunları ve değerlemede önem arzeden noktalar anlatılmıştır. Gelişmiş ülke örnekleri olarak Fransa ve İngiltere, planlı ekonomiden serbest piyasa ekonomisine geçmeye çalışan Doğu Avrupa ülkelerinden Macaristan ve Polonya, Uzak Doğu ülkelerinden Malezya uygulamaları ayrıntılı olarak incelenmiş, diğer  ülke uygulamalarına ise kısaca değinilmiştir.





Üçüncü bölümde, Türkiye’deki değerleme uygulamaları, değerleme sorunları ve değerlemenin hukuki boyutu ele alınmıştır. Türkiye uygulamaları incelenirken, 32 adet değerleme raporu incelenmiş ve bu raporlar ışığında blok satış ve tesis satışı şeklindeki özelleştirmelerde değerleme ile ilgili bazı genel tespitler yapılmıştır. Halka arz yöntemiyle özelleştirilen KİT’lerde ise değerleme ve fiyatlamanın genel bir incelemesi yapılmıştır. Ayrıca, özelleştirme sürecinde değerleme işlemlerine ilişkin sorunların azaltılması ve bu husustaki eleştirilerin en aza indirilmesi yönünde, değerleme ilkeleri ele alınarak,
