İKİNCİ  BÖLÜM 

DÜNYADAKİ ÖZELLEŞTİRME UYGULAMALARINDA 

DEĞERLEME



1. Genel Değerlendirme



1980’lerin başında  birçok ülkede, kamu kuruluşlarının verimsiz çalıştığı gerekçesiyle özel sektöre devri gündeme gelmiştir. Özelleştirmeden ülkelerin genel olarak beklentileri ise; kamu kuruluşlarının bütçe üzerindeki yükünün hafifletilmesi, ekonomideki etkinliğin ve verimliliğin artırılması, gelir elde edilmesi, sermaye piyasasının geliştirilmesi, sermayenin tabana yayılması, yabancı sermayenin teşvik edilmesi, borçların azaltılması ve gelir dağılımının iyileştirilmesidir. Bu amaçlardan birisi olan gelir sağlanması yani, özelleştirilecek kamu kuruluşlarının en yüksek değere/fiyata satılmasını gerçekleştirmede,  değerleme prosedürünün önemi çok büyüktür. Bazı ülkelerde, firma değerlemesi ile ilgili çeşitli düzenlemeler özelleştirme öncesi yapılırken, bazı ülkelerde de firma değerlemesinin özelleştirmeyle birlikte gündeme geldiği görülmektedir.



ABD’de, 1920 yılında  Yurtiçi Gelir Servisi (Internal Revenue Service) genel değerleme yaklaşımlarını ortaya koymuş ve aşağıdaki 8 faktörün değerlemede dikkate alınması gerektiğini belirtmiştir�.

Firmanın yapısı ve tarihi,

Genel ekonomik yapı ve sektörün yapısı,

Varlıkların defter değeri ve firmanın finansal durumu,

Firmanın kazanma potansiyeli,

Firmanın temettü ödeme kapasitesi,

Şerefiye veya maddi olmayan duran varlıkların olup olmadığı,

Değer tespiti yapılan ve satılan hisselerin büyüklüğü ve

Piyasada işlem gören benzer firmaların hisse senetlerinin fiyatları.

Avrupa’da ise, değerleme konusu Fransa’da 1961 yılında yayınlanan Avrupa Muhasebeciler Birliği’nin (Union of European Chartered Accountants)  çalışmasında gündeme  gelmiştir.  Bu konuda Almanya, İtalya ve Fransa’da 1920’lere uzanan akademik olmayan yayınlar bulunmaktadır. Konu ile ilgili mevzuat çalışması İngiltere’de 1965 yılında, Almanya’da ise ancak 1973 yılında yapılabilmiştir�. 



Dünyadaki uygulamalar gözönüne alındığında, gelir sağlama amacının tam olarak gerçekleştirilemediği görülmüştür. Zira, özelleştirmeden elde edilen net gelir çoğunlukla negatif olmuştur. Bunun nedenleri;  

Birçok ülkede, özellikle az gelişmiş ülkelerde, gelişmiş bir sermaye piyasasının olmaması,

Çalışanların direnci ve işsizliğin artması,

Özelleştirmeye yabancı sermaye katılımının yeterli olmaması,

Değerleme ve fiyatlamada uygun yöntemlerin seçilmemesi, açık ve şeffaf bir uygulamanın olmaması.



Özelleştirilen kuruluşlardan beklenen gelirin sağlanamaması ile birlikte bu kuruluşların düşük değerlendirildiği/fiyatlandırıldığı, Türkiye’de olduğu gibi diğer ülkelerde de tartışılmaktadır. Örneğin, İngiltere’de KİT’lerin çoğunun düşük fiyatlandırıldığı ve hisse senedi alanlara gelir transferi yapıldığı, Fransa’da da özelleştirilen KİT’lerin düşük değerlendirildiği ileri sürülmektedir. Diğer yandan, firma değerinin yüksek belirlenmesini savunan bir çok görüşe karşılık, Singapur’da Kamu Sektörü Özelleştirme Komitesi, hisse senetlerinin yüksek fiyatlandırılmasını doğru bulmamakta; özelleştirmede tek amacın fazla gelir elde etmek olmadığını, bu kuruluşların kamu üzerindeki yükünün azaltılmasının da önemli olduğunu vurgulamaktadır�.



Ayrıca, firma devir ve birleşmelerinde, çeşitli nedenlerle (sinerji, piyasaya hakim olma vb.) firma değerinin üstünde prim verilmektedir. Tablo 6’da görüldüğü gibi dünyadaki 748 adet devralmanın çok azında negatif prim (değerin altında satış)  söz konusu olmuştur. Devralmaların yaklaşık yarısında yüzde 40’ın üzerinde prim ödendiği görülmektedir. Firmaların halka arzında ise genelde negatif prim sözkonusu olmuştur. Örneğin İngiltere’de yapılan bir araştırmaya göre ilk gün primi, özel sektör firmalarının hisselerinin halka arzında yüzde 12, özelleştirilen kamu kuruluşlarının hisselerinin halka arzında yüzde 21 olarak gerçekleşmiştir�. ABD’de 1960-1982 yılları arasında yapılan  5 bin halka arzı kapsayan bir çalışmada, ilk defa halka arz edilen hisse senetlerindeki  düşük fiyatlama oranı yüzde 19 olarak  tespit edilmiştir�. Yine, ABD’de yapılan başka bir çalışmada, hisselerin piyasada düşük fiyatlama oranının yüzde 16,4 olduğu hesaplanmıştır�. 



      		        Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �6�: Çeşitli Ülkelerde 1964-1983 Dönemindeki Devralmalarda

        Ödenen Primler





Prim �Yüzde��Negatif�4,2��% 0-20�20,3��%21-40�27,9��% 41-60�21,0��% 61-80�13,0��% 81-100�8,0��% 100’den büyük�5,4��Kaynak: Jr. KAUFMAN Daniel J., “Factors Affecting 

the Magnitude of  Premium Paid to Target-Firm Shareholders

 in Corporate Acquisition”, The Financial Review, Vol.23, 

No.4, November 1988, s.476.



Dünyada değerleme ile ilgili olarak yapılan uygulamalarda İNA yönteminin en çok kullanılan yöntem olduğu görülmektedir. Örneğin, 199 ABD ve 8 Avrupa firması arasında yapılan bir araştırmaya göre, değerlemelerin yüzde 75’inde bu  yöntem kullanılmıştır. Piyasa çarpanları yöntemi (F/K, PD/DD ve F/NA yöntemleri)  ise en çok kullanılan ikinci yöntemdir�. Diğer taraftan, raporlarda kullanılan değerleme yöntemlerinin ağırlıklı ortalaması alınarak ortalama firma değerinin hesaplanması da başvurulan bir yöntemdir. ABD Mahkemelerinin kararlarında, en çok ağırlık kazanca dayalı değerleme yöntemine (yaklaşık yüzde 50 ağırlık) verilirken, defter değeri ve temettü yöntemine göre değerlemeye ise daha az ağırlık verilmektedir (yaklaşık ağırlıkları yüzde 25’er)�. 



Dünyadaki özelleştirme uygulamalarında değerleme ile ilgili olarak, Avrupa’dan gelişmiş ülke örneği olarak, Fransa ve İngiltere, Doğu Avrupa’dan Polonya ve Macaristan, Uzak Doğu’dan ise Malezya uygulaması ayrıntılı olarak incelenmiş, diğer ülke örneklerine de kısaca yer verilmiştir.



2. Ülke Örnekleri





2.1. Fransa



Fransa’da özelleştirme uygulamaları  1986 yılında başlamıştır. Özelleştirmenin amaçları; firmaların ekonomik ve finansal performansının artırılması, hazine üzerindeki yüklerinin hafifletilmesi, sermaye piyasasının geliştirilmesi ve sermayenin tabana yayılması olarak ifade edilmiştir. Özelleştirmede değerleme faaliyetlerine ilişkin düzenlemeler 1986 yılında çıkarılan Özelleştirme ile ilgili Kanunda yer almıştır.



Fransa’da özelleştirme süreci, özelleştirilecek kuruluş seçildikten sonra, Ekonomi, Maliye ve Özelleştirme Bakanlığının basın-yayın organlarından özelleştirme planını kamuoyuna duyurmasıyla başlamaktadır. Özelleştirmenin ikinci aşamasında, rekabetçi bir ortamda, 100 kadar Fransız ve uluslararası firma arasından, danışman firma seçimi yapılmaktadır. Seçilen danışman firmanın uluslararası firma olması halinde, ulusal bir danışman firma da seçilerek iki firma birlikte çalışmaktadırlar�. Ayrıca, denetim faaliyetleri konusunda yatırım bankalarından da faydalanılmaktadır. 



Fransa’da özelleştirilecek kuruluşların değerleme faaliyetlerinin koordinasyonunu Özelleştirme Komisyonu yapmaktadır. Komisyon yedi tane bağımsız üyeden oluşmakta ve üyeler beş yıllık bir süre için seçilmektedir. Komisyon üyelerinin ekonomi, mali piyasalar ve hukuk konularında tecrübeli olması gerekmektedir.  Komisyon başkanı eski bir  Bakandır (ayrıca Devlet Konseyi üyesi, Anayasa Konseyi üyesi ve Menkul Değerler Komisyonu başkanıdır). Diğer altı üyeden ikisi  finans ve bankacılık alanında üst seviyede görev yapanlar arasından, iki üye özelleştirilecek kuruluştan, birer üye kamu kuruluşlarını denetleyen komisyondan  ve hukuk profesörleri arasından seçilmektedir.  Bu üyeler değerleme ile ilgili faaliyetlerde gizliliğe uymak zorundadırlar ve doğrudan ya da dolaylı olarak özelleştirilecek kuruluşlarda görev alamamaktadırlar�. 



Danışmanların hazırladıkları raporlar; Ekonomi, Maliye ve Özelleştirme Bakanlığı, denetlenen şirket, yatırım bankaları (denetleme firması), Özelleştirme Komisyonu ve Borsa Komisyonu olmak üzere beş değişik yerde kullanılmaktadır�. Özelleştirme Komisyonu, nihai rapordan önceki raporları da inceleyerek minimum değeri Bakanlığa tavsiye etmektedir. Raporda, komisyonun tespit etmiş olduğu değerleme rakamından düşük olmamak kaydıyla alt değer, Ekonomi, Maliye ve Özelleştirme Bakanı tarafından belirlenmektedir�.  Ayrıca, Bakanlık bu aşamada, hisselerin yüzde kaçının satılacağı konusunda da karar vermektedir.



Minimum değer belirlendikten sonra, Bakanlıkça fiyatlar belirlenmekte ve belirlenen fiyatlar, halka arz ile ilgili bilgilerle duyurulmaktadır. Aynı zamanda  ulusal ve uluslararası medyada özelleştirilecek kuruluş ve özelleştirme faaliyetleri ile ilgili reklamlar yayınlanmaktadır.  Hükümet, hisse senetleri alımına  bazı limitler koyma ve Fransız vatandaşlarına öncelikli alım hakkı tanıma gibi düzenlemeler yapabilmektedir. Tekel durumu oluşturmamak için, tek kişi yüzde 5’den fazla hisse senedi alamamaktadır. Yabancı sermayeye satış toplam hissenin yüzde 20’si ile sınırlandırılmıştır. Ancak, Özelleştirme Komisyonu izin verdiği takdirde bu sınır aşılabilmektedir. Hükümet altın hisse benzeri bir uygulama ile “özel hisseler” edinebilmekte ve ulusal çıkarların sözkonusu olduğu durumlarda veya bir kişi/grubun yüzde 10’dan fazla hisseye sahip olmak istediği durumlarda “özel hisse”yi kullanarak müdahale edebilmektedir. Yalnız bu imtiyaz çok nadir kullanılmış bir imtiyazdır. Diğer taraftan, özelleştirme uygulamalarında, işçilere özel fiyat uygulaması, gecikmeli ödeme gibi özel imkanlar tanınabilmektedir. İskontolar yüzde 20’yi, gecikmeli ödemeler de üç yılı geçememektedir. Hisselerin fiyatı tam olarak ödenmeden de hisselerin el değiştirmesine müsade edilmemektedir. Hisse senetlerinin satışını teşvik etmek amacıyla da, her 10 hisse satın alana 1 hisse karşılıksız olarak verilebilmektedir. Ayrıca, özelleştirme uygulamalarındaki işlemler KDV ve damga vergisinden muaf tutulmaktadır�.



Fransa’da değerleme prosedüründe, her yöntem ağırlıklı olarak kullanılmakta; piyasa değeri, aktif değer, geçmiş yıl karları, iştirakler ve firmanın gelecek performansı dikkate alınarak, minimum değer tespit edilmektedir. Örneğin,  1987 yılında Paribas firması için 7 değişik yönteme göre değerleme yapılmıştır. Sonuçlar ise aşağıdaki gibidir:



Yöntem�Milyar FF��Piyasa Kapitalizasyon Değeri�21,5��Temettü  Verimi Yöntemi�19,4��Net Aktif  Değer Yöntemi�19,6��Fiyat/Kazanç Oranı Yöntemi�17,9��Doğrudan Katılım (Piyasaya Giriş)�17,7��Fiyat/Net Varlık Oranı�17,6��Ekspertiz Değeri �20,5��

Bu örnekte Değerleme Komisyonu çeşitli yöntemlere göre hesaplanmış en düşük değerin (17,6 milyar FF) biraz  altında  bir değeri (17,5 milyar FF)  alt değer olarak tespit etmiştir. Bakanlık ise firma değerini 19,3 milyar FF olarak belirlemiş ancak, bu fiyatın nasıl tespit edildiğini açıklamamıştır�. Ayrıca, bu örnekte değerleme yöntemlerine göre tespit edilen değerleme aralığının (21,5 milyar FF ile 17,6 milyar FF) fazla olmadığı görülmektedir. Bunun nedeni, gelişmiş bir sermaye piyasasının, istikrarlı bir ekonomik yapının ve değerlemede belli bir prosedürün bulunmasıdır.



Fransa’da hükümet özelleştirmenin başarısız olmasından çekindiği için genellikle fiyatları düşük tutmuştur. Halka arzlarda fiyatların düşük tutulması nedeniyle, çalışanlar ve kamuoyu hisse senedi satışlarına büyük ilgi göstermiştir�. Bu halka arzlarda da Tablo 7’de görüldüğü gibi ilk günkü primler yüksek olmuştur. İlk gün priminin düşük değerleme olarak alınması durumunda, Fransa’daki özelleştirmelerde genel olarak ortalama yüzde 15-20 oranında düşük değerleme yapıldığı söylenebilir. 



Fransa’da yapılan çalışmalarda, özel sektör ihraç primi  bir çalışmada yüzde 3, diğer iki çalışmada ise yüzde 4,8 bulunmuştur. 1986-1987 yıllarında Özelleştirilen 11 KİT için ağırlıklandırılmış iskonto oranı ise yüzde 14,9 olarak hesaplanmıştır�.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �7�: Fransa’da  Özelleştirilen Bazı Kamu Kuruluşlarının Başlangıç Fiyatları, İlk Kote Fiyatları ve Başlangıç Primleri











Kuruluş�

İşçilerin Pay Oranı�Halka Arz Fiyatı

 (FF)  

(1)�İlk Kote Fiyatı 

(FF)

(2)�

Prim 

(%)

 (2/1)�Fiyatlar 

15 Kasım 1988

 (3)�Yüzde Artış (Prim) (3/1)��Saint-Gobain (1986)�50�310�369�19,0�544�75,5��Paribas (1987)�50�405�480�18,5�454�12,1��Sogenal (1987)�78�125�225�80,0�110�-12,0��Banque de Traveuax Publiques (1987)�88�130�176�35,4�120�-7,7��BIMP (1987)�81�140�170�21,4�180�28,6��CCF (1987)�80�107�125�16,8�170�58,9��Havas (1987)�55�500�540�8,0�715�43,0��CGE (1987)�50�290�323�11,4�393�3,3��Societe Generale (1987)�69�407�432�6,1�524�28,7��Television France 1 (1987)�50�165�178�7,9�311�88,5��Suez (1987)�60�317���318�0,0��Matra (1987/88)�60�110���214�94,6��Kaynak: 1- United Nations, Accounting, Valuation and Privatization, New York, 1993, s. 70 ve s.77.

2- PEROTTI, Enrico C. and GUNEY, Serhat E., “The Structure of Privatization Plans”,         Financial Management, Spring 1993, Vol.22 Issue 1, s.96.



	Fransa’da muhasebe sisteminin bazı ilkeleri, özel ve kamu şirketlerine göre farklı uygulanmaktadır. Örneğin, özel sektör kuruluşları tahakkuk esasına göre muhasebe tutarken, kamu kuruluşları nakit esasına göre muhasebe tutmaktadırlar. Bu nedenle, özelleştirme öncesi finansal tablolar değerlendirilirken, kamu kuruluşlarının finansal tablolarının tahakkuk esasına çevrilmesi gerekmektedir. Özelleştirmenin başlangıç yıllarında çevirmelerde karşılaşılan bazı sorunları önlemek amacıyla son yıllarda çevrimleri kolaylaştırmaya yönelik çeşitli standartlar geliştirilmiştir. 



Fransa’da özelleştirme ve değerleme uygulamalarında  çok fazla problemle karşılaşılmamıştır. Çünkü, standart bir sistem geliştirilmiş, uygulanacak politikalar iyi planlanarak zamana yayılmış ve değer tespit işlemlerinin nasıl yapılacağı konusunda belirli bir prosedür uygulanmıştır. Fransa’da görülen bir diğer önemli özellik, çalışanlara ve yöneticilere yapılan satışların büyüklüğüdür. Bu faktörün, değerleme ve özelleştirme uygulamalarına karşı kamuoyu direncini azaltan bir etken olduğu söylenebilir. Değerlemede en önemli problem olarak  alt ve üst limit değer aralığının fazla  olması gösterilmektedir�.  Ancak, değerleme aralığının gelişmekte olan ülkelere nazaran nispi olarak çok küçük olduğu söylenebilir.



2.2. İngiltere



İngiltere’de 1979 yılında Thatcher hükümeti zamanında gündeme gelen   özelleştirmenin temel amaçları; kamu kuruluşlarının performanslarının artırılması, sermayenin tabana yayılması, devletin mali durumunun iyileştirilmesi, kamu borçlanma gereğinin azaltılması,  kaynakların etkin kullanılması ve özelleştirmeden dolayı sermaye piyasasının olumsuz etkilenmemesidir�. Özelleştirme uygulamaları sonucunda, 1979 yılında 3 milyon kişi olan hisse senedi sahibi sayısı, 1996 yılında 10 milyona kişiye yükselmiştir�. Ayrıca, İngiltere’de altın hisse uygulaması ve bir kişinin veya grubun yüzde 15’den fazla hisse senedi alamaması gibi hususlar, ülke vatandaşlarına ve yabancılara ayrım yapılmadan eşit şekilde uygulanmaktadır.



Satışlardaki değerlemeler Ulusal Denetleme Ofisi tarafından incelenmektedir. Bu ofis, özelleştirme uygulamalarını detaylı olarak incelemekte ve inceleme sonuçlarını hükümete rapor olarak sunmaktadır�.



İngiltere’de sermaye piyasasının gelişmiş olması değerleme ve fiyatlama sorunlarını azaltan bir unsur olmuştur. Örneğin, British Telecom üç kez halka arzedilmesine rağmen, her arzda hisselere talep arzdan fazla olmuştur.



İngiltere’de özelleştirmede doğrudan satış ve ihale yoluyla satış olmak üzere iki yöntem kullanılmaktadır. Birinci yöntemde, hisseler önceden tespit edilen sabit bir değerden kamuoyuna satışa sunulmaktadır. İhale yönteminde ise, önceden tespit edilen bir fiyat bulunmamakta, bunun yerine, minimum fiyat üzerinden borsaya arz edilen hisse senetlerinin fiyatı piyasada belirlenmektedir. İhale yönteminin avantajı değer tespitine gerek olmamasıdır. Ancak, bu yöntemin eksikliği, değerlemenin çok karmaşık olabileceği endişesiyle küçük yatırımcının teklif vermede cesaretinin kırılabilecek olmasıdır. İhale yoluyla satış yönteminde, ihale tekliflerinin herbiri yerel kuruluşlar tarafından taahhüt altına alınmaktadır. İhale sonunda tahmin edilen fiyat üzerinden satış tam olarak gerçekleşmediğinde, taahhütte bulunan kuruluşun kalan hisseleri tespit edilen asgari değerden satın alması gerekmektedir. Bu kuruluşlar ise, açık artırmalarda geri durmakta ve kalan hisseleri düşük fiyattan almaktadırlar. Bu durum özellikle “Cable and Wireless” örneğinde görülmüştür. Bu nedenle de İngiltere’de doğrudan satış yöntemi daha çok tercih edilen yöntem olmuştur�. 



British Telecom’da 1.250 milyon pound değerinde yük (borç) bilançodan çıkarılmıştır. Diğer taraftan, genel olarak KİT’lerin değerlemesinde görülen; benzer kuruluşların olmaması ve zayıf muhasebe kayıtlarının varlık değerlemesinde sorun oluşturması gibi güçlükler British Telecom’da da görülmüştür, yani British Telecom’la karşılaştırılabilecek başka bir firmanın olmaması ve güvenilir verilerin bulunmaması kuruluşun değerlemesinde en önemli problemlerden birisini  oluşturmuştur.



	İngiltere’de özelleştirilen kuruluşların hisselerinin halka arz yöntemleri ve fiyatlarına ilişkin bilgiler Tablo 8’de verilmiştir.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �8�: İngiltere’de Özelleştirmede Halka Arz Yöntemi Uygulamaları











Şirketler ve Satış Yöntemleri�



Minimum 

Fiyat 

 (Pens)�



Piyasa Fiyatı (Pens)�



İlk Gün Primi (%)�

Bir 

Hafta Sonraki  Prim

 (%)�Talep/ Hisse Senedi Sayısı (Katı)�





F/K Oranları �





Temettü Verimi �

Borç / Sermaye Oranı    (%)��DOĞRUDAN SATIŞ����������Amersham International (1982)�142�188�32�35�25,6�18,9�2,5�24��Associated British Ports (1983)�112�138�23�28�35,0�9,1�13,8���British Aerospace (1981)�150�171�14�15�3,5�5,2�5,4�5��British Aerospace (1985)�375�420�12�19�5,4�6,9��11��British Airways (1987)�125�169�35��32,0�8,6�3,.2�36��British Gas (1986)�135�147�9��4,0�9,7�3,5�34��British Petroleum (1979)�363�367�1�6�1,5�6,5�25,7�49��British Steel (1988)�60�63�4��3.3,0�4,9�8,0�27��British Telecom (1984)�130�173�33�91�5,0�9,4�2,8�35��Britoil (1985)�185�207�12�22�10,0�5,0�6,9�41��Cable and Wireless (1981)�168�197�17�15�5,6�13,3�10,4�7��Jaguar (1984)�165�179�8�8�8,3�6,9�4,1�34��Rolls Royce (1987)�170�232�36��9,4�9,0�6,5�Borçsuz��Southern Water (1989)�100�141�41��3,4�����Yorkshire Water (1989)�100�149�49��2,6�����Eastern Electric (1990)�100�148�48��9,2�����London Electric (1990)�100�142�42��8,1�����S.Wales Electric (1990)�100�164�64��15,8�����Manweb (1990)�100�166�66��15,4�����Trustee Savings Bank�100�135�35��8,0�����İHALE YOLUYLA SATIŞ����������Associated British Ports (1984)�270�272�1�-2�1,6�11,3��5��British Petroleum (1983)�435�441�1�3�2,7�10,4�27,3���Britoil (1982)�215�196�-9�-21�0,3�����Cable and Wireless (1983)�275�273�-1�-3�0,7�16,4�6,3�27��Enterprise Oil (1984)�185�185�0�2�0,7�8,3�5,6�Borçsuz��Kaynak: 1-) MAYER, Colin and MEADOWCROFT, Shirley, “Selling Public Assets: Techniques and  Financial Implications”, Privatisation and Regulation The UK Experience, Clarendon Press Oxford, 1986, s. 326-327. 

2-) PEROTTI, Enrico C. and GUNEY, Serhat E, “The Structure of Privatization Plans”, Finacial Management, Spring 1993, Vol.22 Issue 1, s.95.

3-) Price Waterhouse, Privatisation The Facts, London, 1989, s.92-115



Tablo 8’de görüldüğü gibi, İngiltere’de doğrudan satışlarda hisselerin fiyatı belirlenen minimum fiyatın üstüne çıkarken, ihale yoluyla satış yönteminde hisseler belirlenen minimum bedelle ya da bu bedelin altında satılmıştır. Doğrudan satış yönteminde özelleştirilecek kuruluşların hisse senetlerine talebin fazla olması, hisse senetlerinin fiyatlarını yükselterek, özelleştirme sonrası primlerin oluşmasına neden olmuştur. Hisse senetlerine talebin çok yüksek olmasından, genel olarak düşük değerden satış yapıldığı sonucu çıkarılabilir. Halka arzlarda diğer bir özellik, teklif usulüyle yapılan satışlarda gerçek değere daha çok yaklaşılmış olduğudur.



İngiltere’de özelleştirilen KİT’lerin nasıl fiyatlandırıldığı konusunda Vickers ve Yarrow tarafından yapılan ve 1981-1987 yıllarını kapsayan bir çalışmada KİT’ler iki gruba ayrılmıştır. İlk grup KİT’ler hisse senetleri sabit bir fiyattan halka arzedilenlerdir. Halka arz fiyatı ile ilk işlem günü fiyatı karşılaştırıldığında, hisse senedi alanlara verilen maddi teşvikler gözardı edilmesine rağmen, bu gruptaki hisse senetlerinin toplam satış hasılatına göre yüzde 21,1 oranında düşük fiyatlandırıldığı sonucu elde edilmiştir. İkinci gruptaki KİT’ler minimum bir fiyat üzerinden artırmayla satılanlardır. Artırma sonucu oluşan fiyat ile ilk işlem günü kapanış fiyatı arasındaki oran toplam satış hasılatının yüzde -1,9’dur. Satışların tamamı dikkate alındığında ise ilk işlem günü kapanış fiyatı ile halka arz fiyatı arasındaki oran, toplam satış hasılatının yüzde 18,4’üdür. Çalışmayı yapanlar  bu sonucu KİT’lerin olması gereken değerinden  yüzde 18 düşük değerlendirildiği  şeklinde yorumlamaktadırlar�.



İngiltere’de özel sektör tarafından ihraç edilen hisse senetlerinin ihraç primi ise Buckland, Herbert ve Yeomans’ın yaptığı araştırmaya göre, pazarın yükselme dönemi olan 1965-1975 yılları arasında yüzde 12 olarak tahmin edilmiştir. 1983-1986 dönemi için ihraç primi sabit fiyattan arz yönteminde yüzde 5,3, artırmayla satış yönteminde yüzde 7,3 olarak bulunmuştur�. T. Jenkinson ve C. Mayer tarafından yapılan bir araştırma sonucuna göre ise, özelleştirmede düşük fiyatlamanın, diğer halka arzlardan daha yüksek olduğu bulunmuştur�. Ancak, burada kamu kuruluşlarının büyük ve tanınan kuruluşlar, özel sektör kuruluşlarının ise küçük ve tanınmayan kuruluşlar olmasının payını da dikkate almak gerekmektedir.  Pazarlık satışlarında ise firmaların gerçek değerine ulaşıldığı görülmüştür.  Kamu hizmeti gören firmalarda ise primler yüksek olmuştur. 



İngiltere’de British Gas, British Telecom ve British Airways’in halka arzlarında başvuru oranı halka arz oranının sırasıyla 4, 5 ve 23 katı olmuştur. Bunun en önemli nedenlerinden birisi, reklam ve tanıtım faaliyetlerinin iyi yapılmış olmasıdır. Bu faaliyetlerin maliyetleri arasında; tanıtım broşürleri, tanıtım reklamları, danışmanlara, muhasebecilere, hukukçulara yapılan ödemeler ve komisyon harcamaları önemli bir yer tutmaktadır. 



British Telecom'un satışında Financial Times’da 10 sayfalık tanıtıcı ilan verilmiş ve 65 sayfalık 400 bin adet tanıtma broşürü ve 5 milyon adet küçük kitapçık dağıtılmıştır. British Gas’ın satışında fiyattan söz etmeden piyasa hakkında bilgi veren broşürler yayınlanmıştır. Yayınlanan küçük kitapçık sayısı 14 milyon adet, gaz tüketicilerine gönderilen mektup sayısı ise 16 milyon adettir�. Bu çerçevede, İngiltere’de hisse senedi satış maliyetlerine ilişkin bazı bilgiler Tablo 9’da verilmiştir. 



	Maliyetler satış gelirlerinin yüzdesi olarak doğrudan satışlarda yüzde 2-3, açık artırmalarda ise yüzde 2 civarında olmuştur.



İngiltere’de kamu kuruluşları nakit esasına göre, özel sektör ise tahakkuk esasına göre defter tutmaktadır. Bu nedenle, özelleştirme öncesi değer tespitleri ve denetim faaliyetleri için mali tablolar nakit esasına göre hazırlanmış ve özelleştirme sonrasında da bazı kuruluşlar en azından belli bir süre finansal tabloları her iki yönteme göre hazırlamışlardır�.













Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �9�: İngiltere’de Halka Arzda Hisse Senedi Satış Maliyetleri (*)









Şirket�

Gayrisafi Satış Hasılatı (Milyon Pound)�

Satış Maliyeti (Milyon Pound)�Satışların Yüzdesi Olarak Maliyetler (%)��DOĞRUDAN SATIŞ�����Amersham International�63�1,3�2,1��Associated British Ports �45�1,8�4,0��British Aerospace �149�4,3�2,9��British Petroleum �290�5,2�1,8��British Telecom �3.863�189,5�4,9��Cable and Wireless �224�5,4�2,4��İHALE YOLUYLA SATIŞ�����Associated British Ports �52�1,1�2,1��British Petroleum �565�9,4�1,7��Britoil �549�11,3�2,1��Cable and Wireless �275�5,0�1,8��Enterprise Oil�392�9,0�2,3��Kaynak: MAYER, Colin and MEADOWCROFT, Shirley, “Selling Public Assets: Techniques and Financial Implications”, Privatisation and Regulation The UK Experience, Clarendon Press Oxford, 1986, s. 330-331.

(*) Hükümetin yaptığı tahmin.



	

	İngiltere’de finansal durumu halka arz edilebilecek kadar iyi olmayan firmalar genellikle yönetici ve çalışanlara satılmıştır. Örneğin, National Freight firmasının yüzde 80’lik payı yönetici ve çalışanlara satılmıştır. Hükümet, firmanın 47 milyon pound kıdem karşılığı borçlarını silmiş ve firmayı  53,5 milyon pounda satmış ve bu tarihten sonra hisselerin değeri 10 kat artmıştır.  İngiliz Gemi Sanayi ise, bölümlere ayrılarak yönetici ve çalışanlara satılmıştır. Hisselerin fiyatı, uzmanların tahmin etmiş olduğu değerin yaklaşık yüzde 20’si kadar olmuştur�. 











Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �10�: İngiltere’de Özelleştirilen Kuruluşların Yatırımcılara Doğrudan Satışı (I)











Kuruluş�



Hedef Alıcı Grup�



Satış Geliri (Bin Pound)�Kuruluşun Defter Değeri           (Bin Pound)�



F/K oranı�Satış Gel./ Defter Değeri��Brooke Marine Limited (1985)�Yöneticilere �100�1.900��0,05��Yarrow Shipbuilders Limited (1985)�Yatırımcılara�34.000�20.000�4,0�1,7��Vosper Thornycroft Limited (1985)�Yöneticilere�18.500�23.100�1,4�0,8��Swan Hunter Shipbuilders Limited (1986)�Yöneticilere �5.000�-71.000��-��Vivkers Shipbuilding and Engineering Limited (Cammel Laird dahil) (1986)�Yatırımcılara�100.000 �42.000 ��2,3��Toplam��152.600�87.000��1,8��Kaynak: Price Waterhouse, Privatisation The Facts, London 1989, s.92-115.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �11�: İngiltere’de Özelleştirilen Kuruluşların Yatırımcılara Doğrudan Satışı (II)

��





Kuruluş�



Hedef Alıcı Grup�



Satış Geliri (Bin Pound)�Kuruluşun Net Aktif Değeri   (Bin Pound)�



F/K oranı�Satış Gel./ Net Aktif Değer��National Freight Company (1982)�Yatırımcılara�7.000�93.300�1,6�0,075��Rover Group (1988)�Yatırımcılara�-397.000(*)�336.000����Sealink UK Limited (1984)�Yatırımcılara�66.000�127.800�16,5�0,5��National Seed Development Organization (1987)�Yatırımcılara�66.000�17.800��3,7��Yorkshire Rider (1988)�Yönetici/ Çalışanlara�23.000�16.000��1,4��Toplam��162.000�254.900��0,6��Kaynak: Price Waterhouse, Privatisation The Facts, London 1989, s.92-115.

(*) Hükümetin nakit kaynak aktarması sözkonusu olduğu için nette negatif gelir elde edilmiştir.



	

Tablo 10’da görüldüğü gibi İngiltere’de yatırımcılara, yöneticilere ve çalışanlara satışlarda, defter değerine göre nispi olarak düşük fiyattan satış yapıldığı, Brooke Marine Limited gibi bazı kuruluşların ise, sembolik değerle özelleştirildiği görülmektedir.



Beklenenin aksine, İngiltere’de teklif usulüyle satışlar yerine, sabit fiyatlı satışlar daha fazla gelir getirmiştir. Sabit fiyatlı arzlar ise piyasa fiyatının çok altında belirlenmektedir. Fiyatlarda indirim yapmadan uzun vadede satış ile fiyatlarda indirim yaparak kısa vadede satış aynı sonucu vermektedir�.



Sonuç olarak, İngiltere’de değerleme ile ilgili olarak şunlar söylenebilir: Düşük fiyatlama politikasıyla kuruluşların, değerinin altında satılması politik tercih olarak kullanılmıştır. Ayrıca, İngiltere’nin başarılı olmasında sermaye piyasasının gelişmiş olmasının büyük katkısı olmuştur.



2.3. Polonya



Polonya’da Maliye Bakanlığı mali politikaları belirlerken, Özelleştirme Bakanlığı özelleştirme kararlarından sorumludur�. Bu ülkede, 1990 yılında kabul edilen özelleştirme kanunu ile özelleştirme işlemleri 4 şekilde yapılmaktadır:

Ticarileştirme, 

Tasfiye,

Yeniden yapılandırma,

Kamulaştırılan malların tekrar özelleştirilmesi (Reprivatisation).



Polonya’da bazı firmaların değer tespiti bağımsız danışman firmalar tarafından yapılırken, küçük boyutlu firmalar değer tespiti yapılmadan özelleştirilmiştir. Bu çerçevede Şubat 1990 tarihine kadar, Polonya’da 100 bin küçük boyutlu, 400’ün üzerinde büyük boyutlu firma özelleştirilmiştir�. İşletmelerin hisselerinin yüzde 30’u halka, yüzde 20’si çalışanlara ve yüzde 50’si de birkaç yıl sonra özelleştirme programı çerçevesinde satılmak üzere kamuda bırakılmaktadır.



20 Şubat 1990’da yayınladığı kararname ile Özelleştirme Bakanlığı, firma değerlemesinde yapılması gereken analizleri açıklamış ve aşağıda belirtilen yöntemlerden en az ikisinin kullanılması gerektiğini belirtmiştir. 

İndirgenmiş nakit akımları yöntemi,

Yenileme değeri,

Net defter değeri,

Tasfiye değeri.



Büyük boyutlu işletmelerin değerleme sürecinde detaylı bir prosedür kullanılarak en az 2 değerleme yöntemi kullanılmaktadır. Eğer 2 yöntem arasında yüzde 20 farklılık olursa 3. yöntem uygulanmaktadır. 



Polonya’da muhasebe kayıtları şirket değerlemesi için güvenilir değildir. Bu nedenle, sabit varlıkların değeri ayrıntılı bir işlem sonucu bulunmaktadır. Merkezi İstatistik Ofisi tarafından sağlanan fiyat endeksleri kullanılarak veya benzer varlıkların imalat maliyetleri veya alım fiyatlarının karşılaştırılması ile değerleme yapılmaktadır. Bu işlemler yapılırken önemli zorluklarla karşılaşılmaktadır. Özellikle makinaların, Doğu Bloku ülkelerinde piyasa fiyatlarının olmaması ve teknolojik olarak demode olması nedeniyle, yenileme değerinin bulunması güçleşmektedir. Değerleme yapılırken, varlıkların sinerji etkisi, şirketin gelecekte kazanma potansiyeli gibi hususlar ihmal edilmektedir. Gelecekteki nakit akımlarını sağlıklı tahmin etmek politik ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle mümkün gözükmemektedir. Vergi politikalarının, faiz oranlarının, sektörün geleceği ile merkezi planlamadan piyasa ekonomisine geçişin firmanın finansal durumunu nasıl değiştireceğini tahmin etmek oldukça  zor olmaktadır. Bu nedenle de İNA yöntemi, F/K oranı yöntemi ve PD/DD oranı yönteminin uygulanması zorlaşmaktadır. Özelleştirme Bakanlığı ise, yukarıdaki zorlukları dikkate alarak,  bu yöntemlerden net defter değerini tavsiye etmektedir�.



Polonya’da özelleştirme uygulamalarında yapılan değerlemelerde, yöntemler arasında farklı sonuçlar bulunmuştur. Örneğin; Varşova yakınlarında kurulmuş 8 bin çalışanı olan bir şirketin değeri değişik  yöntemlere göre şöyle bulunmuştur�:



Tasfiye değeri; 5 milyon dolar,

Defter değeri; 5 milyon dolar,

Yenileme değeri; 230 milyon dolar,

İndirgenmiş nakit akımları yöntemi; 150 milyon dolar.



Görüldüğü gibi yöntemler arasında yaklaşık 50 kat farlılık bulunmaktadır. Bu durumdan kurtulmak amacıyla, bazı firmaların değeri bağımsız uzmanlara tespit ettirildikten sonra, bir miktar hisse senedi piyasaya sürülmüş ve piyasa değeri tespit edilmeye çalışılmıştır. Yani, pilot satış (pilot sale) yöntemi uygulanmıştır.



Polonya’da hükümetin karlı firmaları sattığı görülmektedir. Bu firmaların satış fiyatı net defter değerinden fazla ve hisselerin ihraç fiyatı nominal değerlerinden yüksek olmuştur.





























Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �12�: Polonya’da Özelleştirilen 5 Büyük Firmanın Değerine İlişkin Göstergeler





�Firmalar��Göstergeler�Exbud�SFK�Krosno�Pronchnik�Tonsil��1. Defter Değeri (milyon zloty)�163.762�64.846�208.681�68.305�77.901��2. Hisse Senedi Sayısı (milyon) �1,0�1,0�2,2�1,5�1,5��3.Hisse Başına Defter Değeri (1/2) (milyon zloty)�163.762�64.846�94.855�45.537�51.194��4. Net Gelir (milyon zloty) (1990)�137.881�58.584�89.022�31.883�36.000��5. Hisse Başına Kazanç (4/2) (zloty)�137.881�58.584�40.464�21.255�24.000��6. Hisse Başına Arz Fiyatı (zloty)�112.000�70.000�65.000�50.000�80.000��7. Fiyat/Kazanç Oranı (6/5)�0,8�1,2�1,6�2,4�3,3��8. Fiyat/ Defter Değeri Oranı (6/3)�0,7�1,1�0,7�1,1�1,5��9. Hisse Fiyatı (zloty) (*)�196.000�80.000�56.500�41.500�56.000��10. Hisse Fiyatının ilk Arz Fiyatına Oranı (9/6) �1,75�1,14�0,87�0,83�0,70��Kaynak: United Nations,  Accounting, Valuation and Privatization, New York 1993, s.140.

(*) 28 Mayıs 1991 kote fiyatı.



Polonya’da 1993-94 yılları için F/K oranı ortalama 25, PD/DD oranı ise ortalama 3 civarındadır. Özelleştirilen firmalar için, Tablo 12’de görüldüğü gibi F/K oranı çok düşüktür. Bunun önemli nedenlerinden birisi olarak, bu ülkenin planlı ekonomiden serbest piyasa ekonomisine geçmesi nedeniyle ekonomik-siyasi yapıdaki belirsizlikler ve kar oranlarının düşük olması gösterilebilir. Özelleştirilen kuruluşların fiyatlarının defter değerlerine de yakın olduğu görülmektedir. Polanya’da genel olarak, özelleştirilen kuruluşların F/K oranı ve PD/DD oranı ülkenin genel oranlarına göre çok düşük olduğundan (Ek Tablo 5) düşük değere özelleştirildiği söylenebilir. Bundaki faktörler; planlı ekonomiden serbest ekonomiye geçişin beraberinde getirdiği ekonomik ve siyasi belirsizlikler, sermaye piyasasının gelişmemiş olması ve sermayenin yetersiz olması gösterilebilir.



2.4. Macaristan



Macaristan’da ilk özelleştirme programı 1990 yılında uygulanmaya başlanmıştır. Özelleştirilecek kamu kuruluşu sayısı 2.200 ve bunların defter değeri yaklaşık 2.000 milyar Forints’dir (Ft) (yaklaşık 30 milyar dolar). Macaristan’da 1988 yılında Dönüşüm  Kanunu çıkarılmış, 1990 yılında da Devlet Mülk Teşkilatı (State Property Agency) kurulmuştur. Bu kuruluşun amacı, özelleştirmede denetim ve gözetim yapmak, özelleştirme işlemlerine yardımcı olmak, varlıkların gerçek değerini tespit etmek ve ekonomik etkinliği artırmak için kamu varlıklarının özel sektöre devrini sağlamaktır. Devlet Mülk Teşkilatı, bazı kurallar koyarak uygun bir dökümantasyon ve  fiyat düzeni kurmaya çalışmaktadır. Sözkonusu teşkilat devletin kontrolünde olup, özelleştirme işlemleri merkezi olarak yürütülmektedir. Kuruluşun 100 kişilik bir uzman kadrosu bulunmaktadır. 



Küçük teşebbüsler haftalık olarak açık artırmaya tabi tutulmaktadır. Ayrıca, halka arzlarda bağımsız değerleme raporlarına ihtiyaç duyulmaktadır. Büyük kuruluşlar (gelirleri 500 milyon Ft, varlıkları 300 milyon Ft ve personel sayısı 500’den fazla olan kuruluşlar) rekabetçi teklif usulüyle satılmaktadır. 



Devlet Mülk Teşkilatı değerleme komisyonu üyelerinin seçiminde şu hususlara dikkat etmektedir.

Komisyon elemanlarının tecrübeleri, profesyonel değerleme ve muhasebe bilgileri,

Yabancı uzmanların Macaristan iş hayatını tanımaları.



Değerlemeler, Maliye Bakanlığının düzenlemeleri ve Devlet Mülk Teşkilatının değerleme için hazırladığı kılavuza uygun olarak yapılmaktadır. Değerlemede en az iki değerleme metodu kullanılmakta ve belli bir aralıkta değer tespiti yapılmaktadır. Firmanın varlık ve yükümlülükleri ayrı ayrı değerlendirildikten sonra, firma işleyen teşebbüs olarak da değerlendirilmektedir. Devlet Mülk Teşkilatı, değerleme raporunun yanında, geçmiş 3 yılın uluslararası standartlara uygun finansal tablolarını, gelecek 5 yıla ilişkin finansal tahminleri, önemli anlaşmaları ve yatırım kararlarını da talep etmektedir�. Değerlemeciler, Devlet Mülk Teşkilatına ve firmaya rapor vermekle sorumludurlar.  Devlet Mülk Teşkilatı değeri tespit etmekte, minimum fiyatı belirlemekte ve teklifleri almaktadır. Teklifler eşit olduğu takdirde öncelik sırasını; yöneticiler, çalışanlar, firma çalışanları, nakit olarak teklifte bulunanlar şeklinde yapmaktadır�.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �13�: Macaristan’da Özelleşecek Firmalarla İlgili Bilgiler (Ekim 1990)



�



Firma Sayısı�Net Satış Gelirleri (milyon Ft.)�Son  Yıl Tahmini  Net Kar       (milyon Ft.)�Son yılın Toplam Aktif değeri     (milyon Ft.)�Özelleştirme Gelirleri (Tahmin) (milyon Ft.)�Öz. Elde edilecek Tahmini Gelir / Aktif Toplam Değeri�

Tahmini F/K oranı��Yüzde 51’i devlette kalacak �64�828.647�50.700�477.820�142.686�0,29�2,8��Yüzde 51’i devlet veya  halk tarafından alınacak�21�164.456�6.760�95.974�29.149�0,30�4,3��Yurtiçi veya yurtdışı alıcılar için sınırlama olmayan�420�943.386�22.931�646.852�401.771�0,62�17,5��Toplam�505��80.391�1.220.646�573.606�0,47�7,1��Kaynak: United Nations, Accounting, Valuation and Privatization, New York 1993, s.89.



Tablo 13’de görüldüğü gibi, Macaristan’da firmaların aktif değerlerinin yaklaşık yarısı kadar bir değere özelleştirilebilecekleri tahmin edilmektedir. Yurtdışı ve yurtiçi alıcılara sınırlama getirilmediği takdirde kuruluşların değerinin, alıcılara sınırlama getirilen seçeneklere göre daha yüksek olduğu görülmektedir.  Ayrıca özelleştirilecek olan kuruluşların tahmini fiyat kazanç oranına (7,1)  bakıldığında, Macaristan’daki genel ortalama F/K oranına (30-35) göre (Ek Tablo 5) çok düşük olduğu görülmektedir. Bu nedenle, bu ülkede de kuruluşların düşük değere/fiyata özelleştirilmelerinin sözkonusu olduğu söylenebilir.



Daha önceden piyasasının olmaması nedeniyle, bu ülkede arazi ve arsaların değerinin tespiti oldukça zordur. Budapeşte’de çok sınırlı da olsa arsa ve arazi ticareti olduğu için burada belli bir kıstas vardır. Ancak, diğer yerlerde arsa ve arazilerin değerini tespit etmek kolay değildir�.



Özetle Macaristan’da  değerleme konusunda şu hususlarla karşılaşılmaktadır:

Macar firmaları bilançolarında değer ifade eden, ancak üretim için gereksiz olan birçok varlığa sahiptir,

Devlet Mülk Teşkilatı, maddi olmayan duran varlıkların da değerlemesini istemektedir,

Binalar ise yıpranmış ve eski tasarımla yapılmıştır. Bunların değerini maliyete göre tespit etmek zordur,

Piyasa ekonomisine geçiş sonrası uyum sorunları nedeniyle, şüpheli alacaklar ve iflaslar artmaktadır. Bu nedenle, bunların değerlemesi sorun olmaktadır,

Uygun kar ve gelirlerin seçimi, tarihi maliyetlerin güvensiz olması nedeniyle çok güçtür,

Uygun risk ve iskonto oranı ile F/K oranının seçimi güçtür,

Enflasyon muhasebesinin uygulanmaması nedeniyle muhasebe kayıtları gerçek durumu yansıtmamaktadır,

Ekonominin planlı ekonomi olması nedeniyle değerleme zorlaşmaktadır. Fiyat kontrollerinin olması ve geçmiş firma verilerinin sağlıklı olmaması geleceğe yönelik tahminleri güçleştirmektedir. Muhasebe değerleri ise günümüzdeki değerleri yansıtmamaktadır. 



2.5. Malezya



	Malezya’da özelleştirme programı 1983 yılında başlamış ve 1994 yılı Şubat ayına kadar toplam 94 kuruluş özelleştirilmiştir. 1991 yılında yapılan özelleştirme master planında; amaçlar, uygulama prosedürleri, değerleme yöntemleri, regülasyonlar belirlenmiştir. Malezya’da özelleştirme master planı 2 yıllık bir dönem için hazırlanmakta ve her yıl yenilenmektedir (rolling plan). 



Malezya’da özelleştirilen kuruluşların hisse senetlerinin fiyatları, ilk gün primleri ve özelleştirme gelirleri Tablo 14’de gösterilmektedir.



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �14�: Malezya’da Halka Arz Yoluyla Yapılan Özelleştirmelere İlişkin Çeşitli Bilgiler











Şirketler�

Hisse Başına Teklif fiyatı (Malezya $)�Hisse Başına

Piyasa Fiyatı (Şubat 1991) (Malezya $)�Hisse Başına Prim (%)�

Talep (Hisse Senedi Sayısının Katı) �

Özelleştirme Geliri (Milyon M $)��Cement Ind. Of Malaysia (1984)�1,0�1,9�91,0�34,6�8,8��Malaysian Intl Shipping (1987)�2,4�5,0�108,3�1,2�203,9��Ports Toto Malaysia (1987)�2,0�9,6�377,5�87,8�10,5��Tradewinds (1988)�1,1�1,8�66,3�8,0�16,5��Sistem Tel. (1988)�2,0�6,1�202,5�63,4�13,2��Cement Manuf. Services (1989)�1,3�2,2�66,9�20,0�6,5��Malaysian Airline System (1989)�1,8�2,4�36,1�7,0�189,0��Ederan Auto National (1990)�4,3�8,2�89,5�22,0�154,8��Pernas Intl Hotels (1990)�1,3�2,3�78,4�15,1�20,5��Syarikat Telekom (1990)�5,0�6,1�22,0�1,1�2352,5��Kedah Cement (1992)�2,0�2,6�30,0�1,5�58,5��Perusahaan Otomobil (1992)�5,0�6,6�32,0�6,4�750,0��Tenaga Nas (1992)�4,5�8,8�94,4�3,5�3213,9��Kaynak: PEROTTI Enrico C. and GUNEY, Serhat E, “The Structure of Privatization Plans”, Financial Management, Spring 1993, Vol.22 Issue 1, s.98.



	Tablo 14’den görüldüğü gibi Malezya’da özelleştirilen kuruluşların hisse senedi fiyatları piyasa fiyatlarından düşük değerlendirilerek satışa sunulmuştur. Düşük değerleme/fiyatlama ile birlikte özelleştirme öncesi reklam ve hazırlık faaliyetlerinin iyi yapılmasından dolayı özelleştirilen kuruluşların hisselerine yoğun bir talep gelmiştir. Genel olarak, hisselere olan taleple hisselerin düşük değerlemesi paralellik arzetmiş, hisse ne kadar düşük değerlendirildi ise talep de o kadar fazla olmuştur. Ancak, regülasyonlardan çok etkilenen monopolistik firmaların (telekom ve hava taşımacılığı) hisse senetlerine düşük talep olmuştur. 

	

Kamuya ait hisselerin ve varlıkların satışı suretiyle özelleştirme yapılabilmesi için, bu hisselerin ve varlıkların değerinin belirlenmesi gerekmektedir. Özelleştirme Master Planı ile hükümete net aktif, F/K oranı ve İNA yöntemlerinden istediğini seçme imkanı getirilmektedir. 



Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �15�: Malezya’da Özelleştirmede Uygulanan Değerleme Yöntemleri







Kuruluşlar�Özelleştirmede Satış 

Yöntemi�Net Aktif Değer�F/K Oranı �

İNA��Syarikat Telekoms�Hisse Satışı�*�*���Tenaga Nasional�Hisse Satışı�*�*���Malaysian Airlines�Hisse Satışı�*�*���Malaysian Int.Shipping Corp.�Hisse Satışı�*�*���Klang Container Terminal�Hisse Satışı�*�*�*��KL Interchanges�YİD���*��Nort-South Highway�YİD���*��Second Causeway�YİD���*��Power Plants (çeşitli)�Yİ���*��Quary Operations (çeşitli)�Hisse Satışı�*��*��Penang Bridge�Kiralama�*��*��Marketing of Airtime, RTM�Yönetim Sözleşmesi���*��Kaynak: IBRAHIM, Al’ Alim, “The Malaysian Privatisation Experience”, Privatisation in Asia, Europe and Latin America, OECD, Paris 1996, s.46.



Özelleştirmede en çok kullanılan satış yöntemi, hisse senedi satışı yöntemi (yüzde 39.4) olmuştur. Değerleme yöntemi olarak, İNA yöntemi en çok kullanılan yöntem olurken, hisse senedi satışlarında F/K oranı yönteminin en çok tercih edilen yöntem olduğu görülmektedir. Malezya Özelleştirme Master Planında kaç yöntemin kullanılması gerektiği belirtilmemiş, sadece kullanılacak değerleme yöntemleri olarak üç yöntem sayılmıştır. Uygulamalarda ise, en az iki yöntemin kullanıldığı görülmektedir.



Malezya tecrübesi ele alındığında, nihai fiyatın gönüllü satıcı ile gönüllü alıcı arasında yapılan pazarlıklar sonucu belirlendiği görülmektedir. Bu yapılırken, hükümetin kamuyu yeniden yapılandırma ve serveti yeniden dağıtma hedeflerinin etkili olduğu görülmüştür. Hükümet özelleştirmenin hem ticari açıdan hem de sosyo-ekonomik açıdan başarılı olması gerektiğinin farkında olarak hareket etmektedir�.





Malezya’da düşük fiyatlamanın genişliği dikkat çekicidir. Hisse senetlerinin satıştan sonraki primleri ortalama yüzde 70’ler civarında ve hisse senetlerine talep arzın 10 katından fazla olmuştur. Bu durum düşük değerleme/fiyatlamadan kaynaklanabileceği gibi, özelleştirme öncesi reklam ve hazırlık faaliyetlerinin iyi yapılmasından da kaynaklanıyor olabilir. Diğer taraftan, Malezya borsasının son yıllarda gelişme gösteren bir borsa olmasının da bunda etkili olduğu söylenebilir.



2.6. Diğer Ülkeler



Rusya: Bu ülkede, özelleştirilen kuruluşlar ağırlıklı olarak halka ve çalışanlara devredilmektedir. Bu amaçla, devlet tarafından halka bedelsiz olarak dağıtılan kuponlar, açık artırmalarda ödeme aracı olarak kullanılmaktadır.  Dağıtılan kuponların herbiri 10 bin rublelik bir itibari değere sahiptir.  Bu kuponların başkalarına devri mümkündür. Özelleştirilen işletmelerin hisseleri bedelsiz kupon karşılığı alınabildiği gibi, düşük bir ücret karşılığı da alınabilmektedir. İşletme personelinin üç değişik tercih hakkı bulunmaktadır. Bunlardan birincisi hisselerin yüzde 25’inin bedelsiz alınabilmesidir. Yalnız bu seçenekte oy hakkı bulunmamaktadır. İkincisi, hisselerin yüzde 51’inin şirketin 1992 yılı defter değerinin 1,7 katı kadar nominal fiyattan satın alınabilmesidir. Üçüncüsü ise, şirket yöneticilerinin iflasa gitmeyecekleri garantisi vermeleri halinde, hisselerin yüzde 40’ının çok düşük fiyattan satılmasıdır�. 



Rusya’da firma değeri, işçi ücretlerinin (yan ödemeler) yüksekliği, idarecilerin yetenekli ve güvenilir olmaması, devletin kısıtlayıcı politikaları ve siyasi istikrarsızlık gibi nedenlerden dolayı çok düşük kalmıştır. ABD’de imalat sanayiinde işçi başına firma değeri yaklaşık 100 bin dolar iken, Rusya’da bu değer sedece 100 dolar civarındadır. Ancak, Ocak 1992 itibariyle Rusya’daki firmalar defter değerlerinin yaklaşık 6 katına satılmıştır�. Bu sonuç, Rusyadaki kamu kuruluşlarının defter değerlerinin de çok düşük olduğunu göstermektedir.





Tablo � SEQ Tablo \* ARABIC �16�: Rusya’da Bazı Büyük Kuruluşların Özelleştirme Değeri (Temmuz 1996)







Kuruluşlar�

Faaliyet Konusu�

İşçi Sayısı�Değeri (Bin $)�İşçi Başına Firma Değeri ($)��ZIL�Kamyon üretimi�103.000�15.858�154��NA Tverskoi�Otelcilik�154�8.412�54.523��Sayan Aluminum Plant�Alimunyum üretimi�8.056�6.717�834��Permsky Motors�Makina üretimi�35.000�6.276�179��Russian Chocolate Factory�Çikolata üretimi�1.490�5.724�3.842��Uralmash�Makina üretimi�34.041�3.908�115��Zapadno-Sibirsky Metallurgical Plant�Metal üretimi�32.769�3.891�119��Vladimir Tractor Factory�Traktör üretimi�16.500�3.692�224��Bratsky Aluminum Factory�Aluminyum üretimi�10.373�3.598�345��Koksokhim�Kimyasal üretim�4.940�3.343�677��Preobrazhenskaya�Balıkçılık�44.817�118�3��Rostselmash�Otomobil üretimi�42.928�771�18��Ribinsky Motors�Uçak makinaları�27.351�988�36��Volvograd Tractor Factory�Traktör üretimi�26.417�571�22��Pervouralsky Novotrubny Factory�Metal üretimi�24.198�2.549�105��Kaynak: BOYCKO, Maxim, SHLEIFER, Andrei and  VISHNY, Robert, “Mass Privatisation in Russia”, Mass Privatisation An Initial Assessment, OECD Paris, 1995, s.170-171.



Doğu Almanya: Doğu Almanya’da özelleştirme işlemlerini yürütmek amacıyla Trust Agency  kurulmuştur. Özelleştirme ve yeniden yapılandırma kanunu (Trusteeship Act) Haziran 1990’da kabul edilmiştir. Özelleştirme uygulamalarına ilişkin görev de Maliye Bakanlığının gözetiminde olan Treuhandastalt Kuruluşuna verilmiştir. Doğu Almanya’da  Treuhandastalt birleşme sonrası bütün Doğu Almanya firmalarının holdingi haline gelmiş ve özelleştirmeden sorumlu kuruluş olmuştur. Kuruluşun ülkenin her tarafına yayılmış 15 adet şubesi bulunmaktadır�. 

İki Almanya’nın birleşmesi sırasında, varlıkların ve pasiflerin yenileme veya yeniden yapma maliyetlerine göre tekrar değerlenmesine karar verilmiştir. Bu değerlerde, amortismanlar ve teknolojik eskime dikkate alınmıştır.  Birleşme sonrası Deutsche Mark  ile Batı Alman Markı 2’ye 1 oranında değiştirilmiştir. 

Almanya’da arazilerin değerlemesi zor olduğu için arazi değerlemesine ilişkin bir kılavuz hazırlanmıştır. Arazi değeri m2 başına 3 DM ile 3000 DM arasında belirlenmiştir.  Ortalama bir arazinin m2 satış fiyatı ise 85 DM olarak gerçekleşmiştir. Bu arazileri alanlar,  tekrar satış yaparak yüksek kar elde etmişlerdir�.

Almanya’da özelleştirmeden gelir etme amacı çok az düşünülmüştür. Örneğin, Treuhandastalt Kuruluşunun çok sayıda şirketi, 1 marklık sembolik değerden satması  bu amaç doğrultusunda yapılmış özelleştirmelerdir�.

Kamuoyunda Treuhandastalt’ın değerleme faaliyetlerini, tecrübesizliği nedeniyle yapamayacağı iddiaları ortaya atılmış ancak, daha sonra değerleme konusunda tespit ettiği değerler referans olarak kabul edilmiştir�. 

Çek-Slovak Federal Cumhuriyeti�: Genellikle yabancıların alım yaptığı büyük boyutlu özelleştirmelerde, teşebbüs, piyasa değeri ile değerlendirilmektedir. Yabancı sermayeye satış yoksa, yani firma ülke vatandaşlarına satılacaksa, değerleme defter değerine göre yapılmaktadır. Değerleme faaliyetlerinde Maliye Bakanlığı sık sık yabancı danışmanlardan faydalanmaktadır. Bu ülkede  küçük boyutlu özelleştirmelerde fiyatın, net aktif değerin bir kaç katı olduğu görülmektedir�. 

Çekoslovakya’da özelleştirme kanunu ile, muhammen bedelin; ilk ihalede yüzde 50’sinin, ikinci ve sonraki ihalelerde yüzde 20’sinin altına inilemeyeceği hükmü getirilmiştir. Özelleştirme Kanununda ise, ihale yoluyla satış dışında kalan durumlarda, belirlenen bedelin altında satış yapabilmek için ilgili bakanın izninin alınması öngörülmüştür�.

Meksika: Meksika’da, kamu kuruluşlarının satışından, koordinasyonundan ve diğer uygulamalardan Maliye Bakanlığı ve Kamu Kredileri Bakanlığı sorumludur. Bu ülkede, teknik-finansal değerleme raporu banka acentaları tarafından hazırlanmaktadır. Firmaların değeri; defter değeri, indirgenmiş nakit akımları değeri, tasfiye değeri  ve piyasa değeri yöntemleri kullanılarak hesaplanmaktadır. Sonuçlar minimum değer konusunda bir gösterge oluşturmaktadır.  Piyasadaki koşullara göre firma farklı bir değere de satılabilmektedir. Değerleme faaliyetleri ulusal uzmanlarca yapılmakla birlikte, gerektiğinde yabancı uzmanlardan da yararlanılmaktadır.  Meksika’da 121 kuruluş (yüzde 88) minimum değere eşit veya yüksek satılmış, 17 kuruluş (yüzde 12) ise minimum değerden düşük bir değere satılmıştır. Minimum değerin altında satılan teşebbüslerin çoğu şeker fabrikalarıdır. İşletme koşulları, işgücü ve finansal problemler ve şeker kamışının ve şeker fiyatlarının tahmin edilememesi, bu fabrikaların minimum değerden düşük bir değere satılmasının nedenleri arasındadır�. 

Meksika’da, halka arzlarda, küçük hisselerle (pilot satış) özelleştirmeye başlanılıp, özelleştirmeye olan güven artırıldıktan sonra kalan hisseler daha yüksek değerden-fiyattan satılmıştır. Örneğin, hükümet, yüzde 40 oy hakkına sahip olduğu bir şirketi yeniden yapılandırarak; Aralık 1990’da yüzde 20,4 hisseyi 1,7 milyar dolara, Mayıs 1991’de yüzde 16,5 hisseyi 2,4 milyar dolara ve Mayıs 1992’de kalan hisse payını 1,4 milyar dolara satmıştır�.

Meksika’da, ihalelerde teklif edilen fiyatların tavsiye edilen minimum değerin altında olması, tek teklif alınması veya uygun teklifin olmaması durumlarında ihale tekrar edilebilmektedir.

Brezilya: Belirlenen taban fiyatın altında teklif alındığı takdirde, Özelleştirme Komitesi konuyu Cumhurbaşkanına iletmekte, Cumhurbaşkanı da değerleme raporunu inceletebilmekte veya ihalenin yeniden açılmasına karar verebilmektedir�.

Filipinler: Aktif değer, yeniden yapma maliyeti, kazançların kapitalizasyonu ve diğer kabul görmüş yöntemler ağırlıklı olarak kullanılarak, standart bir formül ile değerleme aralığı bulunmakta, Varlık Özelleştirme Komisyonu da (Asset Privatization Trust) her kuruluş için taban fiyatı belirlemektedir�.

Srilanka: Bu ülkede, İNA yönteminin çok kullanıldığı görülmektedir.  Srilanka’da değerleme yapacak personelin eğitilmesi amacıyla ABD’de bir eğitim programı düzenlenerek, personel son değerleme teknikleri konusunda eğitilmiş, tecrübe eksiklikleri giderilmiştir. Bu program sonunda hükümet, değerleme yöntemleri konusunda çok az eleştiriye maruz kalmıştır�.

Sudan: Bu ülkede, değerleme işlemlerini alt teknik komiteler yapmaktadır. Alt teknik komiteler; makina mühendisi, ekonomist, değerlemeci, muhasebeci, emlak değerleyicisi, finansal uzmandan oluşmaktadır. Hazırlanan bu değerleme raporlarından uygun değerin hesaplanmasında faydalanılmaktadır. Her özelleştirme işleminde; ekonomik değer, yenileme değeri ve piyasa değeri hesaplanmakta ve gerçek varlıklar mimarlar, mühendisler ve emlakçılar tarafından, işleyen ekipmanların değeri ise  makina mühendisleri tarafından tahmin edilmektedir.  

Fas: Değerlemenin güvenilirliğini sağlamak için değerleme komisyonunun hiç bir üyesi, eşleri ve akrabaları özelleştirilecek kuruluşun varlıklarını ve hisse senetlerini alamadıkları gibi, beş yıl süreyle de bu kuruluşlarda ortak veya yönetici pozisyonunda olmalarına müsaade edilmemektedir�.

Bengaldeş: Bu ülkede, Özelleştirme Çalışma Grubu değerleme konusunda çalışmakta ve Özelleştirme Kuruluna tavsiyelerde bulunmaktadır. Özelleştirme Kurulu ise, bu tavsiyeler çerçevesinde “Ulusal Rezerv Fiyatı” denen taban fiyatı belirleyip nihai kararı vermektedir�.

Tunus: Tunus’ta değerleme faaliyetlerini KİT’leri Yeniden Yapılandırma Komisyonu yapmaktadır. Bu komisyon yedi üyeden oluşmakta ve çalışma sonuçlarını Bakanlar Kuruluna tavsiye niteliğinde sunmaktadır�.

Dünya uygulamaları genel olarak değerlendirildiğinde ortaya çıkan belirgin özellikler aşağıdaki şekilde özetlenebilir:

Halka arzlarda düşük değerleme ve fiyatlamanın ülkeden ülkeye ve dönemden döneme değişmesi genel bir eğilimdir. Ayrıca, kamu kuruluşlarının özelleştirilmesinde, bu kuruluşların büyük çaplı olmaları ve kamuoyu tarafından iyi tanınmaları nedeniyle, ilk gün primleri özel sektör kuruluşlarına göre daha yüksek olmaktadır.

Halka arzlarda, küçük hisseler (pilot satış) ve yüksek iskontolarla özelleştirmeye başlanılıp, özelleştirmeye olan güven artırıldıktan sonra iskonto oranları düşürülmüştür.

Yatırımcılara doğrudan satışlarda da, özellikle İngiltere örneğinde görüldüğü gibi, düşük değere-fiyata özelleştirme uygulamaları olmuştur.

Hızlı özelleştirmeyi düşünen, ancak gelişmiş sermaye piyasaları olmayan ülkelerde düşük değerleme ve fiyatlama yapılarak yatırımcılar teşvik edilmeye çalışılmakta, özelleştirmede gelir amacından ziyade sermayenin tabana yayılması  hedeflenmektedir.

İhraç priminin en yüksek olduğu yöntem blok satış yöntemi iken, en düşük yöntem artırma ile satışlar olmuştur.

Hükümetlerin özelleştirilen kuruluşların değerini özel sektör yatırımcılarından daha iyi bilmeleri gerektiği varsayımı, uygulamada pek desteklenir mahiyette değildir. Genelde kuruluşların gerçek değeri piyasada daha iyi tespit edilmektedir.

Sermaye piyasaları gelişmiş ülkelerde, özelleştirmede değerleme ve fiyatlama daha sorunsuz olabilmekte ve özelleştirme uygulamaları daha hızlı olabilmektedir.

Ülkelerin çoğunda değerleme ile ilgili genel bir uygulama prosedürü takip edilmektedir.

Değerlemelerde birden çok yöntem kullanılmakla birlikte, İNA ve F/K oranı yöntemi en çok kullanılan yöntemler olarak görülmektedir.

Kamu kuruluşlarının muhasebe sistemlerinin sağlıklı olmaması nedeniyle, tarihi verilere dayanarak tahmin yapılması değerlemede en çok karşılaşılan problemdir. Ayrıca, özel sektör ile kamu sektörü arasındaki muhasebe farklılıkları da sorunlar oluşturmaktadır.

Değerlemeleri danışman firmalara hazırlatan ülkeler çoğunlukta olmakla birlikte, bu raporları kamu kuruluşlarının hazırladığı ülkeler de bulunmaktadır. 

Alt değerin tespitinin yapılıp, bu değerin altına inilmesinin ya hiç mümkün olmadığı veya çok zorlaştırıldığı ülkeler bulunmaktadır.

Tespit edilen alt değer üst değer aralığı genel olarak azgelişmiş ülkelerde gelişmiş ülkelere nazaran daha fazladır. 
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